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PREFACIO 

A LA EDICION ESPANOLA 


La publicacion de la primera edicion en espanol de La Gran Depresion que Murray N. 
Rothbard culminaba a los 38 anos de edad en 1963, marca un hito para todos aquellos, 
especialistas o no en economia, interesados en entender las causas y posibles 
soluciones de la actual Gran Recesion que, desde 2008, afecta al mundo occidental en 
general, y con especial virulencia a nuestro propio pais en particular. En efecto, el libro 
de Rothbard es, como ha indicado el gran historiador Paul Johnson, el estudio historico 
mas fimdamentado, brillante y a la vez de mas actualidad de cuantos se han enfrentado 
con la imprescindible tarea de explicar que sucedio en realidad durante los anos de la 
Gran Depresion previos y, sobre todo, posteriores a 1929. En este sentido dos son los 
aspectos mas destacables de la presente obra que la hacen a la vez imprescindible y 
unica en su genero. 

En primer lugar, el armazon teorico que sustenta el estudio interpretativo de los 
hechos historicos que se analizan. En efecto, en profundo contraste con keynesianos o 
monetaristas que consideran que la Gran Depresion «demostro» las insuficiencias del 
capitalismo para mantener el pleno empleo (Keynes), o que esta fue consecuencia de 
los errores de la Reserva Federal por «no intervenir o manipular lo suficiente la oferta 
monetaria» (Friedman), Rothbard utiliza a fondo la teoria austriaca del capital y de los 
ciclos economicos para demostrar que unos y otros macroeconomistas, keynesianos o 
teoricos de Chicago, son victimas de graves carencias cientificas y metodologicas, y 
por tanto yerran lamentablemente a la hora de entender lo que de verdad ocurrio. 
Ademas, y como consecuencia de su inmerecido prestigio academico, monetaristas y 
keynesianos son en gran medida culpables de la repeticion reiterada de burbujas y 
crisis economicas tan graves como la que actualmente nos afecta. En otro lugar he 
estudiado con detalle la unica teoria economica correcta capaz de explicar los ciclos 
economicos: la desarrollada por Ludwig von Mises y Friedrich A. Hayek a partir de 
los fundamentos cientificos de los grandes teoricos de la Escuela Austriaca.[l] y que 
permite concluir que la Gran Depresion se debio precisamente a las intervenciones del 
estado y de las autoridades monetarias en la economia, y no, como a menudo se 
argumenta, a las supuestas insuficiencias inherentes a la economia de fibre empresa. 

En segundo lugar, debe resaltarse el incomparable y vibrante relato historico y la 
riqueza y pertinencia de los datos reales de tipo empirico que rezuman cada una de las 
paginas del libro de Rothbard. Este es otro de los aspectos que mas contrastan, por 


ejemplo, con el coetaneo libro de Milton Friedman y Anna J. Schwartz, tambien 
publicado en 1963, titulado A Monetary History of the United States 1867-1960, y que 
parafraseando a Havek.[2] podriamos calificar de libro tan peligroso como cualquiera 
de los peores keynesianos, pues durante decadas se ha convertido en la interpretacion 
oficial de la academia, mayoritariamente monetarista, segun la cual en la Gran 
Depresion del 28 nada anomalo sucedio durante los anos previos y todo lo que despues 
acaeceria se debio exclusivamente a una contraccion monetaria que las autoridades no 
supieron contrarrestar. Version de los hechos completamente equivocada pero tantas 
veces repetida, que se ha convertido en un verdadero dogma de fe para todos los 
banqueros centrales que, temerosos de ser senalados como responsables de cualquier 
nueva recesion, de tal manera han sesgado por sistema su comportamiento a favor de la 
expansion monetaria y crediticia ante el mas minimo indicio, sea real o puramente 
imaginario, de deflacion, que continuamente desencadenan graves burbujas fmancieras 
y profiindas crisis economicas, como la que se inicio en 2008 y actualmente nos aqueja, 
y de las cuales son, sin duda alguna, sus principales artifices (sin olvidar la grave 
responsabilidad intelectual ya indicada del propio Friedman y de sus acolitos 
monetaristas). 

Hechas estas consideraciones no nos resta sino anirnar al lector a empezar a estudiar 
cuanto antes el presente libro, que por su fuerza intelectual, claridad explicativa y 
coherencia sin duda que habra de dejarle una huella tan profunda como duradera. 

Madrid, 14 de abril de 2013. 

Jesus Huerta de Soto 
Catedratico de Economia Politica 
Universidad Rey Juan Carlos 


PROLOGO 

La Gran Depresion y la Gran Recesion han sido los dos grandes y devastadores 
episodios de crisis deflacionaria que hemos vivido en los ultimos cien anos. Todas las 
crisis financieras de corte deflacionario presentan un mismo perfil: gracias a los 
privilegios estatales concedidos a la banca, la economia experimenta una fiierte 
expansion del credito muy por encima del volumen de ahorro, lo que generaliza tanto 
las malas inversiones reales como la sobreacumulacion de deuda privada; y, 
eventualmente, tanto las malas inversiones como la excesiva acumulacion de deuda 
terminan colapsando en forma de liquidaciones desordenadas de activos e impagos en 
masa de pasivos: eso es justamente la depresion deflacionaria. 

Durante la Gran Recesion, fueron desde 2001 los bancos centrales de Estados 
Uni dos, Europa e Inglaterra los que empujaron los tipos de interes a corto plazo hasta 
minimos historicos, alimentando una barra libre crediticia que se tradujo en una 
sobreinversion burbujistica en el ladrillo y en una infrainversion asfixiante en materias 
primas. Durante la Gran Depresion, fueron desde 1921 los bancos centrales de Estados 
Unidos e Inglaterra (y en menor medida, de Francia y Alemania) los que cebaron una 
expansion crediticia internacional dirigida a postergar la necesaria reestructuracion 
productiva post Primera Guerra Mundial, facilitar el repago de la deuda alemana 
impuesta por las reparaciones de Versalles, mantener el tipo de cambio de la libra 
artificialmente apreciado tras su retorno a un pseudopatron oro y, fmalmente, para darle 
un empujoncito estimulante a la economia estadounidense mediante la creacion de 
burbujas de activos fmancieros e inmobiliarios. 

Tanto entonces como ahora se ha atribuido la responsabilidad de estas burbujas de 
hiperendeudamiento al fimcionamiento intrinseco de las economias capitalistas, pero 
tanto entonces como ahora los auges alimentados con credito barato fueron 
responsabilidad de un sistema fmanciero privilegiado por su acceso preferente a los 
bancos centrales. No debemos olvidar que los anos ‘20 del siglo XX contemplaron el 
nacimiento de las keynesianas «politicas de mercado abierto», esto es, la monetizacion 
de obligaciones estatales por parte de la autoridad monetaria para inyectar credito a un 
sistema bancario progresivamente iliquido. 

Asimismo, tambien durante los anos ‘20 se produjo en Europa un restablecimiento 
adulterado del patron oro. Lejos de recuperar el patron oro clasico que habia permitido 
financiar el periodo de crecimiento economico mas intenso conocido hasta ese 
momenta (la Revolucion Industrial) y que, sin embargo, habia sido suspendido al inicio 
de la Primera Guerra Mundial para otorgar margen de maniobra inflacionista a los 
gobiernos, los Estados europeos optaron por implantar el llamado patron-divisa oro: 



basicamente, los bancos centrales de Francia y Alemania se veian eximidos de 
mantener oro en sus reservas y, a cambio, se contentaban con pasivos del Banco de 
Inglaterra. El sistema no tendrla por que haber sido especialmente nocivo de no haber 
sido porque Inglaterra tenia el proposito de expandir profusamente el credito limitando 
de facto la convertibilidad de esos pasivos: internamente, el gobierno ingles impuso el 
ricardiano gold bullion standard , segun el cual los ciudadanos no podian pedir 
reembolsos en oro por importe inferior al de un lingote de 400 onzas de oro (alrededor 
de medio millon de euros actuales); externamente, el gobierno ingles ejercia su enorme 
influencia politica para presionar a Francia y Alemania con el proposito de que 
siguieran atesorando las libras que les iban llegando en lugar de convertirlas en oro tal 
como era costumbre en el patron oro clasico. Por esta doble via, el mecanismo 
disciplinante del patron oro clasico quedo anulado, de manera que el Banco de 
Inglaterra y la Reserva Federal estadounidense pudieron colaborar en manipular la 
provision de fmanciacion hacia sus respectivas economias para gestar las burbujas de 
credito barato. 

En suma: si algo no hubo en la decada de los ‘20 file un sistema monetario y 
fmanciero de libre mercado, como desde luego tampoco lo hubo a partir de 2001. Pero 
las semejanzas entre la Gran Depresion y la Gran Recesion no terminan, 
desgraciadamente, en los acontecimientos inflacionistas que condujeron a la etapa de 
auge artificial, sino tambien en los efectos politicos y economicos que conllevo el 
pinchazo de ese castillo de naipes. 

Las depresiones deflacionarias son periodos economicos muy duros para las 
sociedades que las padecen: los modelos de produccion en los que se han 
especializado durante anos las economias se revelan como inservibles y las deudas con 
las que se financiaron pasan a ser dificilmente amortizables. Se impone, por 
consiguiente, un largo periodo de, por un lado, reajustes productivos y, por otro, ahorro 
extraordinario dirigido a reducir el peso de la deuda privada. En otras palabras, el 
gasto total de la economia caera y el desempleo y los recursos ociosos haran su 
aparicion: el hundimiento de las rentas unido a las mayores necesidades de ahorro 
terminan convirtiendose en unas pinzas que muy pocas sociedades parecen dispuestas a 
soportar. Pero, consumado el desastre del distorsionador auge inflacionista, las unicas 
alternativas al lento y duro reajuste deflacionista pasan o por reinflar el auge 
inflacionista o por suspender pagos. 

La combinacion irresponsable de estas dos palancas es lo que, en ultima instancia, 
constituye la esencia del keynesianismo, aplicado sin contemplaciones tanto entonces 
como ahora. Por un lado, tenemos las politicas inflacionistas dirigidas a evitar el fin y 
el saneamiento de la acumulacion de malas inversiones reales y financieras: las mal 
llamadas politicas de estimulo fiscal y monetario tienen como proposito ultimo evitar la 
catarsis economica y, a poder ser, relanzar el ciclo de sobreendeudamiento. Su metodo 



de actuacion es bastante expeditivo: si el sector privado renuncia a endeudarse para 
seguir gastando a credito, habra que incentivarle ofreciendole fmanciacion a tipos de 
interes mas bajos. Y si, pese a ello, sigue sin querer endeudarse, entonces tendra que 
hacerlo el sector publico acumulando deficits publicos. Se trata, en suma, de que el 
gasto total de la economia no decaiga, aun cuando ese gasto no pueda sufragarse ni a 
partir de la produccion presente de la economia ni, lo que es mas grave, a partir de la 
produccion futura. 

Tanto en la Gran Depresion como en la Gran Recesion todos los gobiernos han 
aplicado mayores o menores politicas fiscales expansivas. Y tanto entonces como ahora 
cundio la leyenda de que aquellos gobiernos que lo hicieron con una menor conviccion 
trataron de imponer politicas de «extrema austeridad». En la Gran Recesion hemos 
visto, por ejemplo, como se tildaba de «austericidas» a gobiernos europeos que 
mantenian ano tras ano deficits publicos superiores al 7% del PIB; unos deficits 
publicos que, por cierto, habrian resultado inconcebibles durante los anos ‘30 (por 
ejemplo, el mayor deficit publico que jamas acumulo Franklin Delano Roosevelt antes 
de la Segunda Guerra Mundial fue del 5,8%). Asimismo, es habitual tildar al presidente 
estadounidense Herbert Hoover de liquidacionista, por cuanto tomo algunas medidas 
antikeynesianas como brutales subidas de impuestos: sin embargo, no habria que perder 
de vista que en 1932 Hoover incremento el gasto federal un 53% sobre el nivel de 
1929, y que tanto en 1932 como en 1933 (el presupuesto de 1933 fue responsabilidad 
de Hoover, no de Roosevelt), el deficit federal alcanzo el 4,6%, muy por encima de 
casi todos los restantes anos del famoso New Deal. En defmitiva, es verdad que 
Hoover no fue un keynesiano de manual, pero desde luego tampoco fue un personaje 
que buscara promover un rapido reajuste de la economia privada adelgazando el sector 
publico y liberalizando el sector privado: su pretension era, mas bien, y en boga con 
los fascismos de la epoca, que el gobierno adquiriera un peso creciente sobre una 
economia mortecina que estaba necesitada de mucha mas libertad y mucho mas ahorro 
(y ni una cosa ni la otra podian lograrse con un mayor intervencionismo gubernamental 
y con impuestos mucho mas elevados). 

Similar fue el caso del canciller aleman Heinrich Briining, que sometio al pais a 
duras subidas de impuestos y a intensas rebajas del gasto para amortizar las 
reparaciones de guerra y evitar la fiiga de capitales del pais. La narrativa oficial 
sugiere que fiieron las politicas deflacionistas de Briining las que deprimieron la 
economia alemana hasta limites insospechados y terminaron por conducir a Hitler al 
poder. Sin embargo, y aun asumiendo que el ascenso de los nazis se debiera a 
consideraciones eminentemente economicas, hay motivos para pensar que fiieron otras 
las causas que terminaron de destrozar la economia alemana. 

La hiperinflacion de 1923 habia erradicado la mayor parte del capital circulante de 
las companias y de los bancos alemanes, volviendolos extremadamente dependientes 



del muy caro credito extranjero a corto plazo. La iliquidez de la econonua era tal que, 
ante la menor incertidumbre, los fiigas de capitales podlan generalizarse de la noche a 
la manana (de ahl los esfuerzos de Briining por estabilizar las fmanzas alemanas), 
condenando a la economia a la bancarrota. Y, precisamente, esas incertidumbres 
comenzaron a extenderse cuando Estados Unidos cerro a cal y canto el comercio 
internacional en 1930 (con la ley proteccionista Smoot-Hawley) y, sobre todo, cuando 
quebro el banco austriaco Creditanstalt, extendiendo el panico por toda la region. Fue 
entonces cuando el pais se paralizo, incapaz de seguir fimcionando sin refmanciaciones 
exteriores y cuando Europa fue, poco a poco, aplicando el otro gran conjunto de recetas 
keynesianas: suspender pagos a traves del envilecimiento monetario. 

La suspension formal de pagos puede ser un inexorable mecanismo de ajuste cuando, 
en efecto, no existe posibilidad alguna de amortizar la deuda. Pero siempre debemos 
tener claro que suspender pagos supone trasladarle el agujero del deudor a un tercero, 
que generalmente coincidira con su acreedor pero que podria ir incluso mas alia. En el 
caso de la Gran Depresion, Alemania y Austria terminaron cayendo en suspension de 
pagos por la practica imposibilidad de revertir la fiiga de capitales que terminaron 
experimentando. 

Distinto fue el caso de Reino Unido, pais que, pese a su mala situacion economica, 
seguia acumulando gran parte del prestigio internacional que habia acumulado durante 
todo el s. XIX y que le habia valido para seguir siendo la camara de compensacion de 
Europa. Tras la caida de los sistemas bancarios austriaco y aleman, la fiiga de capitales 
afecto tambien de lleno a Inglaterra; sin embargo, esta, a diferencia de Alemania y 
Austria, tiro la toalla extremadamente pronto. Lejos de aumentar el tipo de descuento 
del Banco de Inglaterra para revertir la fiiga, Inglaterra opto por abandonar el patron 
oro el 19 de septiembre de 1931 conun tipo de descuento de tan solo el 4,5%: pese a 
que en el s. XIX no habia sido inffecuente ubicar el tipo de descuento entre el 6% y el 
11% para atraer oro del extranjero y evitar la salida del oro interior, el pais decidio 
suspender la convertibilidad y depreciar la libra. 

El efecto de semejante medida fue doble: por un lado, es evidente que Inglaterra gano 
competitividad con la depreciacion, pero ello solo termino de machacar y hundir en la 
miseria a paises como Alemania, que habian estado haciendo esfuerzos por controlar 
sus costes internos en aras de mejorar su competitividad. Por otro, no solo los 
acreedores de Inglaterra fiieron descapitalizados (en especial, el Banco de Francia, que 
acumulaba una gran cantidad de libras), sino que el panico se extendio defmitivamente 
por el resto del mundo, hasta alcanzar a unos Estados Unidos que apenas habian 
empezado a estabilizarse tras el crash bursatil del 29, el brutal proteccionismo de la 
Smoot-Hawley y las sangrantes subidas de impuestos de Hoover. 

El contagio de Europa alcanzo asi al sistema bancario estadounidense, que sufrio una 
muy considerable liquidacion, tanto en cuanto a desaparicion de bancos como a 



contraccion de los medios de pago. Si en junio de 1931 habia aproximadamente la 
misma cantidad de depositos que en octubre de 1929 (se habian reducido desde 36.694 
millones hasta 36.268 millones de dolares), en septiembre de 1931 comenzo la gran 
contraccion del credito: en septiembre de 1932 los depositos bancarios se habian 
reducido a 28.417 millones, tras haber quebrado varios miles de bancos en el proceso. 
A partir de ahi, el destino del pais quedo sentenciado, pues todo el mundo comenzo a 
dudar de la convertibilidad del dolar en oro, con lo que se extendio la fiiga de pasivos 
estadounidenses hasta que Roosevelt zanjo la cuestion en 1933 depreciando el dolar y 
prohibiendo la tenencia privada de oro, completando asi la implosion de los flujos 
comerciales internacionales en los que se habia basado la economia mundial antes de la 
crisis y abocando a los estadounidenses a mantener sus saldos liquidos de caja no en 
oro, sino enuna deuda publica empleada para dilapidar el capital del pais. 

Nada muy distinto, por cierto, a lo que sucedio a pequena escala con Grecia durante 
la Gran Recesion. La quiebra de este pais en 2010 alimento el panico sobre la 
solvencia del resto de socios comunitarios, lo que deberia haber obligado a aquellos 
miembros del euro menos solventes —Irlanda, Portugal, Espana o Italia— a adoptar 
politicas de ajuste del gasto publico verdaderamente ambiciosas que les permitieran 
extinguir todas las dudas que pesaban sobre su solvencia. Pero no lo hicieron: sus 
gobiernos apenas parchearon minimamente sus presupuestos para aparentar un gran 
compromiso con el repago de la deuda, mientras amenazaban entre bambalinas con 
hacer estallar el euro si la Union Europea o el Banco Central Europeo no los rescataban 
a fin de seguir sufragando sus gigantescos deficits publicos. Y asi se produjeron los 
acontecimientos: la llamada Troika fue rescatando uno a uno a los paises insolventes a 
cambio de que aprobaran diversos planes de ajuste de sus finanzas estatales que solo 
aplicaron de manera muy parcial e incompleta. 

Desde luego, la ruptura del euro habria supuesto un shock mundial similar —si no 
mayor— al del abandono del patron oro por parte de Inglaterra, con consecuencias 
igualmente fiinestas sobre el conjunto de Europa. Ahora bien, no olvidemos que los 
rescates de estos paises no han solventado todavia el problema de fondo (suprogresiva 
insolvencia ante una deuda publica creciente), lo que lleva a plantearse la posibilidad 
de que solo se este retrasando —-y agravando— la resolucion final de implosion del 
euro. El equivalente con la Gran Depresion habria sido que Inglaterra hubiese 
permanecido dentro del patron oro durante todo 1931 pero sin incrementar su tipo de 
descuento para evitar las fiigas de oro: en tal caso, las salidas de oro habrian 
continuado, sus reservas se habrian agotado y la ruptura del patron oro habria devenido 
inevitable: no, en esta historia alternativa, por voluntad propia de Inglaterra, sino por 
necesidad. 

Sea como tiiere, la descomposicion del patron oro y de Europa, asi como las 
politicas de corte fascistoide aplicadas por Roosevelt en EE.UU., terminaron 



prolongando la depresion hasta terminada la Segunda Guerra Mundial. A dla de hoy, 
existe un amplio consenso, incluso entre los economistas keynesianos, de que las 
pollticas del New Deal fueron incapaces de sacar al pals de la crisis mientras Europa 
avanzaba hacia la conflagracion belica y la autodestruccion. Por desgracia, parte de ese 
consenso ha abrazado la idea de que fue la guerra mundial la que termino por 
conducirnos a la prosperidad. Por aberrante que parezca la idea, no se trata de un 
disparate que no hunda sus raices en la propia doctrina keynesiana: al fin y al cabo, la 
guerra es la apoteosis del keynesianismo. Como expreso Paul Krugman en su articulo 
de 2011 «Oh! What A Lovely War»: «La Segunda Guerra Mundial es el gran 
experimento natural sobre los efectos que acarrea un gran incremento del gasto publico, 
y como tal siempre ha servido como un importante ejemplo positivo para todos 
aquellos que defendemos una actitud activista frente a una economia deprimida». 

Pero, obviamente, no fue la Segunda Guerra Mundial la que nos saco de mas de una 
decada de depresion provocada por el continuo intervencionismo gubernamental. Mas 
bien, fue la progresiva desaparicion de todas las nefastas intervenciones economicas 
que azotaron al mundo durante la decada de los ‘30. A partir de 1945, la economia 
mundial experimento el retorno de la paz y el fin de las tensiones belicas, la 
estabilizacion monetaria y de los tipos de cambio bajo un nuevo seudopatron oro, la 
creciente apertura de cada pais hacia el exterior, el levantamiento de los controles 
propios de la guerra, el ajuste de todos los presupuestos estatales ante la reduccion del 
gasto militar (EE.UU. consiguio superavit publico en 1947) y la generalizacion de una 
profunda cultura del ahorro en el sector privado que derivaba de las penurias de la 
guerra y de la depresion. Fueron estos elementos, y no la devastacion humana y 
economica de la Segunda Guerra Mundial, los que sacaron al planeta de la depresion. 

Siguiendo la logica keynesiana, la Gran Recesion solo podria superarse totalmente 
adoptando una politica de gasto analoga a la de la Segunda Guerra Mundial. Una 
inquietante y disparatada idea que no deberiamos ni siquiera plantearnos. Al contrario, 
las politicas necesarias son las mismas que realmente permitieron superar la Gran 
Depresion: apertura comercial interior y exterior, consolidacion presupuestaria, 
estabilidad monetaria y un muy superior volumen de ahorro privado. 

Precisamente por ello, por los paralelismos que la Gran Depresion guarda con la 
Gran Recesion y por las erroneas conclusiones que muchos economistas keynesianos 
desean extraer para el momenta actual, resulta esencial comprender adecuadamente 
tanto las causas de la crisis —que no tuvieron nada que ver con el libre mercado y si 
con su descontrolada voladura por parte de un sector bancario protegido y privilegiado 
por el Estado— como de su agravamiento provocado por el intervencionismo 
comercial, monetario, fiscal y empresarial de las autoridades estadounidenses y 
europeas. 

El libro de Murray Rothbard, La Gran Depresion, proporciona una muy detallada 



narrativa sobre los acontecimientos de inflacion crediticia que, a lo largo de la decada 
de los ‘20, gestaron el insostenible boom economico que conducirla al mundo a la 
subsiguiente depresion deflacionaria. Tambien recoge el primer bloque de medidas 
liberticidas adoptadas desde el comienzo por la administracion Hoover y que tanto 
contribuyeron a empeorar la situacion del pais. Desgraciadamente, Rothbard no llega a 
explorar ni el nefasto periodo de Franklin Delano Roosevelt ni la crisis europea —para 
lo cual resulta de esencial lectura complementaria el libro de Benjamin Anderson 
Economics and the Public Welfare —, pero su obra es mas que suficiente para 
comprender que la libertad de mercado no file el verdugo, sino una de las principales 
victimas de la Gran Depresion. No sigamos repitiendo los mismos errores de entonces. 

Madrid, 3 de julio de 2013. 

Juan Ramon Rallo 



INTRODUCTION 

A LA QUINTA EDICION EN INGLES 


El colapso de Wall Street entre septiembre y octubre de 1929 y la Gran Depresion que 
le siguio estuvieron dentro de los acontecimientos mas importantes del siglo xx. 
Hicieron que la Segunda Guerra Mundial fuera posible, aunque no inevitable, y al 
afectar a la confianza en la eficacia del mercado y del sistema capitalista, ayudaron a 
explicar por que el absurdamente ineficiente y cruel sistema de comunismo sovietico 
sobrevivio por tanto tiempo. De hecho, podria argumentarse que las consecuencias 
emocionales e intelectuales ultimas de la Gran Depresion no pudieron ser del todo 
eliminadas de la mente de la Humanidad sino hasta finales de la decada de los ‘80, 
cuando la alternativa colectivista sovietica al capitalismo cayo en una ruina inevitable y 
el mundo entero acepto que no habia sustituto para el sistema de mercado. 

Dada la importancia de estos acontecimientos, entonces, la incapacidad de los 
historiadores para explicar tanto su magnitud como su duracion es uno de los grandes 
misterios de la moderna historiografia. Para empezar, el quiebre de Wall Street en si 
mismo no era en absoluto extraordinario. La economia norteamericana se habia 
expandido rapidamente desde el ultimo retroceso en 1920 gracias a la asistencia 
inflacionaria de los banqueros y el Gobierno federal. En consecuencia, era necesaria 
una correccion. De hecho, era muy necesaria. La economia, en concreto, dejo de crecer 
en junio y era inevitable que este cambio en la economia real se reflejara en el mercado 
de acciones. 

El mercado alcista se termino efectivamente el 3 de septiembre de 1929, cuando los 
astutos operadores regresaron de sus vacaciones y echaron un vistazo a las cifras 
subyacentes. Las posteriores alzas fiieron meros espasmos en una tendencia 
consistentemente bajista. El lunes 21 de octubre, por primera vez, el teletipo bursatil no 
pudo seguirle el paso a las noticias de las caidas y jamas pudo recuperarse. Las 
llamadas de margen habian comenzado a ser enviadas por telegrama el sabado anterior 
y, hacia el comienzo de la semana, los especuladores comenzaron a darse cuenta que 
podrian perder sus ahorros e incluso sus viviendas. El jueves 24 de octubre las 
acciones cayeron verticalmente al no haber ningun comprador, al mismo tiempo que las 
posiciones de los especuladores se liquidaban dada su ausencia de respuesta a la 
llamada de margen. Luego llego el Martes Negro, el 29 de octubre, y la primer oleada 
de ventas de acciones solidas con el objetivo desesperado de incrementar la tan 
necesitada liquidez. 



Hasta el momenta todo era explicable y facilmente podria haberse predicho. Esta 
correccion particular del mercado tenia que ser severa dada la cantidad de 
especulacion sin precedentes que las regulaciones de Wall Street permitian entonces. 
En 1929, 1.548.707 clientes tenian cuentas abiertas en las 29 Bolsas de Comercio de 
los Estados Unidos. En una poblacion de 120 millones, cerca de 30 millones de 
familias tenian un vinculo activo con el mercado y un millon de inversores podrian ser 
llamados especuladores. Mas aim, cerca de un tercio de estos estaban operando en el 
margen: esto es, con fondos que o bien no poseian, o bien no podian facilmente 
producir. 

El peligro de este crecimiento en la operatoria en el margen se componia del encanto 
alucinogeno de los fondos de inversion que marcaron la ultima etapa del mercado 
alcista. Tradicionalmente, las acciones se valoraban cerca de diez veces el valor de sus 
ganancias. Con la operatoria de grandes margenes, las ganancias sobre las acciones, de 
solo un 1 o 2%, eran ampliamente menores que el interes del 8 o 10% de los creditos 
utilizados para comprarlas. Esto significaba que cualquier beneficio se derivaba 
solamente de las ganancias capitales, de la diferencia entre compra y venta de la 
accion. De ahi que Radio Corporation of America, que jamas habia pagado dividendos, 
fiiera de 85 a 410 puntos en 1928. En 1929, algunas acciones estaban vendiendose a un 
ratio de 50 veces las ganancias. Un auge bursatil basado completamente en las 
ganancias capitales es meramente una forma de esquema piramidal. Hacia finales de 
1928, los nuevos fondos de inversion llegaban al mercado a un ritmo de uno por dia, y 
practicamente todos eran arquetipicas piramides invertidas. Tenian un «alto 
apalancamiento» —termino nuevo en 1929— a traves de sus supuestamente inteligentes 
inversiones, y aseguraron un crecimiento fenomenal de la Bolsa sobre la base de un 
pedestal muy pequeno de crecimiento real. La United Founders Corporation, por 
ejemplo, habia sido creada por una bancarrota con una inversion de 500 dolares, y en 
1929 sus recursos nominales, que determinaban el precio de su accion, ascendian a 
686.165.000 dolares. Otro fondo de inversion tenia un valor de mercado de mas de mil 
millones de dolares, pero su activo principal era una compania electrica que en 1921 
estaba valorada en solo 6 millones. Estos fondos, cuyos activos eran casi por completo 
papeles de dudosa calidad, le dieron al auge una superestructura adicional de 
especulacion pura, y una vez que el mercado quebro, el «alto apalancamiento» fiinciono 
a la inversa. 

De ahi que el despertar del sueno fiiera necesariamente doloroso, y no sorprende que 
al final del dia 24 de octubre once reconocidos hombres de Wall Street se suicidaran. 
El panico inmediato continuo el 13 de noviembre, cuando el mercado ya habia caido 
desde los 452 a los 224 puntos. Esa fue realmente una correccion fiierte, pero debe 
recordarse que en diciembre de 1928 el indice estaba en 245, solo 21 puntos mas 
arriba. Las bajas en las Bolsas de Valores y en los negocios cumplen fiinciones 



economicas esenciales. Deben ser fiiertes, pero no necesariamente deben ser duraderas 
porque se autoajustan. Todo lo que necesitan de parte del gobierno, de la comuni dad de 
negocios y del publico es paciencia. La recesion de 1920 se autoajusto en un lapso de 
un ano. No habia ninguna razon para pensar que la crisis de 1929 tuviera que durar 
mucho mas, ya que la economia norteamericana era fundamentalmente solida. Si se 
hubiera dejado que la recesion se ajustara a si misma, como deberia haberlo hecho 
hacia finales de 1930 de acuerdo con la anterior analogia, la confianza habria regresado 
y la debacle mundial jamas habria ocurrido. 

En cambio, el mercado bursatil se convirtio en el motor del desastre, llevando a la 
destruccion a toda la naciony, tras ella, al mundo. Hacia el 8 de julio de 1932, el indice 
industrial del New York Times habia caido de 224 puntos al final del panico inicial a 
58. La US Steel, la acerera mas grande y mas eficiente del mundo, que habia llegado a 
estar en 262 puntos antes del estallido en 1929, ahora solo estaba en 22. General 
Motors, una de las companias manufactureras mas exitosas y mejor administradas del 
mundo, habia caido desde 73 a 8 puntos. Estas estrepitosas caidas fiieron reflejandose 
gradualmente en la economia real. La produccion industrial, que estaba en un nivel de 
114 en agosto de 1929, estaba en 54 en marzo de 1933, una caida de mas del doble, 
mientras que la produccion de bienes durables manufacturados cayo un 77%, casi 
cuatro quintos. El negocio de la construccion cayo de 8,7 mil millones en 1929 a 1,4 
mil millones de dolares en 1933. 

En el mismo periodo, el desempleo subio de un mero 3,2 al 24,9% en 1933 y al 
26,7% el ano siguiente. Enun momenta dado, 34 millones de hombres, mujeres y ninos 
se encontraban sin ningun tipo de ingreso, y esta cifra no incluye a las familias del 
sector agricola, que tambien habian sido duramente golpeadas. Los ingresos en la 
ciudad colapsaron. Escuelas y universidades cerraron sus puertas o se declararon en 
quiebra, y la malnutricion llego al 20%, algo que no habia sucedido jamas en la historia 
de los Estados Unidos —ni siquiera en los dias de los primeros asentamientos 
coloniales. 

Este patron se repetia a traves de todo el mundo industrializado. Era la peor 
depresion de la Historia, y la mas prolongada. Y, en efecto, no hubo una recuperacion 
natural. Francia, por ejemplo, no recupero sus niveles de produccion industrial hasta 
mediados de los anos ’50. La economia mundial, si es que siquiera podemos decir esto, 
file salvada por la guerra, o quizas por sus preparativos. La primera economia 
importante en revitalizarse file la alemana que, con el advenimiento del regimen nazi de 
Hitler en enero de 1933, se embarco en un programa de rearme inmediato. En el lapso 
de un ano, Alemania habia recuperado el pleno empleo. Ningun otro pais tuvo tanto 
exito. Inglaterra comenzo a rearmarse en 1937 y, a partir de ese momenta, el desempleo 
file reduciendose de manera gradual, aunque todavia se encontraba en niveles 
historic amenta maximos cuando la guerra comenzo el 3 de septiembre de 1939. Esa file 



la fecha en que Wall Street, anticipando las lucrativas ventas de armamentos y la 
eventual participacion norteamericana en la guerra, regreso fmalmente a sus niveles de 
1929. 

Es una historia sombrla y no creo que ningun historiador la haya explicado de manera 
satisfactoria. / For que fue tan profunda? / For que tan prolongada? Hasta el dla de hoy, 
no lo sabemos realmente. Pero el escritor que, a mi juicio, mas se ha acercado a 
proveer un analisis satisfactorio es Murray N. Rothbard en La Gran Depresidn. 
Durante medio siglo, la explicacion convencional, provista por John Maynard Keynes y 
sus seguidores, era que el capitalismo era incapaz de salvarse a si mismo y que el 
gobierno habia hecho demasiado poco para rescatar un sistema de mercado 
intelectualmente quebrado como consecuencia de su propia insensatez. Este analisis se 
va volviendo cada vez menos convincente a medida que pasan los anos, especialmente 
cuando el keynesianismo mismo ha perdido bastante credito. 

Mientras tanto, en 1963, Rothbard trabajo en una explicacion que ha puesto patas 
arriba la explicacion tradicional. La severidad del colapso de Wall Street, argumenta, 
no se debio a la irrestricta capacidad de un capitalismo filibustero, sino a la insistencia 
del gobierno para mantener el boom artificialmente inyectando creditos i nfl acionarios. 
La caida en las acciones continuo y la economia real comenzo la caida libre, no porque 
el gobierno hubiera intervenido demasiado poco, sino porque el gobierno habia 
interferido demasiado. Rothbard fue el primero en puntualizar que, en este contexto, el 
espiritu de la epoca en los anos ‘20, y aun mas en la decada del ’30, favorecia que el 
gobierno planificara, manipulara, ordenara, y exhortara. Fue la resaca de la Primera 
Guerra Mundial, y el propio presidente Hoover, que habia adquirido prominencia 
internacional en la guerra al administrar los programas de alivio y que habia ocupado 
altos puestos en el departamento economico durante los ’20 antes de llegar a la Casa 
blanca en 1929, que fue un planificador, manipulador, ordenador y exhortador nato. 

El departamento de Hoover fue el unico del Gobierno federal en expandirse de 
manera constante en poder y en ciffas a los largo de los ’20, y constantemente habia 
instado al presidente Harding y al presidente Coolidge para que tuvieran un rol mas 
activo en el manejo de la economia. Coolidge, un genuino minimalista en terminos de 
gobierno, se quejaba: «Por seis anos, este hombre me ha provisto de consejos no 
pedidos, todos ellos erroneos». Cuando Hoover se hizo cargo fmalmente de la Casa 
Blanca, siguio sus propios consejos y la convirtio en un motor de intervencion, en 
primer lugar inyectando mas credito en una economia que ya estaba sobrecalentada y 
luego, cuando la burbuja se pincho, haciendo todo lo que estuvo a su alcance para 
organizar operaciones gubernamentales de rescate. 

Vemos ahora, gracias al enfoque de Rothbard, que el periodo Hoover-Roosevelt fue 
en realidad un continuum : muchas de las supuestas innovaciones del New Deal fueron, 
de hecho, expansiones o intensificaciones de las soluciones, o pseudo-soluciones, de 



Hoover. La administracion de Franklin Delano Roosevelt diferia de la administracion 
de Herbert Hoover solo en dos aspectos importantes: era infinitamente mas exitosa en 
el manejo de las relaciones publicas y gastaba mas dinero del contribuyente. Y, de 
acuerdo con Rothbard, el efecto neto de ese continuo en las politicas de Hoover y 
Roosevelt fue el de hacer mas seria la depresion y prolongarla practicamente hasta 
finales de los anos ‘30. La Gran Depresion no fue un fallo del capitalismo, sino del 
Estado hiperactivo. 

No arruinare el placer del lector adentrandome mas profundamente en los argumentos 
de Rothbard. Su libro es un tour de force intelectual ya que consiste, de principio a fin, 
en una tesis respaldada, presentada con una logica implacable, abundantes ilustraciones 
y gran elocuencia. Conozco pocos libros que den al mundo de la Historia Economica 
tanta vida y que contengan tantas lecciones tan contundentes, validas aun en nuestros 
dias. Es tambien una mina rica en conocimiento interesante y arcano, y recomiendo a 
los lectores explorar sus notas a pie de pagina, que contienen deliciosas citas tanto de 
los maestros como de los insensatos de aquellos dias, tres cuartos de siglo atras. No 
debe sorprendernos que el libro se este editando nuevamente. Ha pasado la prueba del 
tiempo con exito, incluso con estilo, y me siento honrado de haber sido invitado a 
presentarselo a una nueva generacion de lectores. 


Paul Johnson 
1999 



INTRODUCCION 

A LA CUARTA EDICION EN INGLES 


Pareceria haber un ciclo en las nuevas ediciones de este libro. La segunda edicion se 
publico en medio de la recesion inflacionaria de 1969-70; la tercera, durante la 
poderosa recesion inflacionaria de 1973-75. La economia se encuentra ahora 
atravesando una nueva recesion con inflacion al menos tan severa, y tal vez incluso 
peor, que la contraccion de 1973-75, que habia sido la peor desde la crisis del ‘30. 

La confusion y la desazon intelectual que notabamos en la introduccion a la tercera 
edicion ahora se han intensificado. Por lo general, se admite que el keynesianismo se 
encuentra intelectualmente en la bancarrota, y se nos hace presenciar el espectaculo de 
algunos veteranos keynesianos que piden un aumento de los impuestos durante la 
depresion, un cambio de frente que pocos consideran que valga la pena comentar y 
mucho menos intentar explicar. 

Gran parte de la perplejidad general es debida al hecho de que la depresion actual de 
1981-83 llego muy rapidamente despues de la recesion de 1979-80, con lo que 
comenzo a parecer que la rapida recuperacion de 1980-81 podria haber sido solo un 
interludio en medio de una recesion cronica que duro hasta 1979. La produccion esta 
estancada desde hace anos, la industria automotriz no se encuentra en buena forma, las 
cajas de ahorro quiebran todas las semanas y el desempleo ha alcanzado su nivel mas 
alto desde la crisis del ‘30. 

Una caracteristica notable de la depresion de 1981-83 es que, al contrario que la de 
1973-75, el pensamiento economico y la politica economica no han ido en la direccion 
de la planificacion colectivista sino que se han movido hacia una supuesta politica 
economica de libre mercado. La Administracion Reagan dio inicio a un show de 
supuestos recortes drasticos presupuestarios y de impuestos, lo que sirvio para 
disfrazar un masivo aumento del gasto y de los impuestos, de tal modo que ahora el 
presidente Reagan se enfrenta a los deficits presupuestarios mas grandes de la Historia 
de los Estados Unidos. Si los keynesianos y ahora la Administracion Reagan estan 
pidiendo una subida de impuestos para disminuir el deficit, entonces nos enfrentamos al 
espectaculo igualmente bizarro de veteranos economistas liberales clasicos que en los 
primeros dias de la misma administracion se disculpaban por los deficits pero sin 
darles importancia. Si bien es teoricamente cierto que los deficits financiados por la 
venta de bonos al publico no son una medida inflacionaria, tambien es cierto que los 
grandes deficits a) presionan enormemente a la Fed para que monetice la deuda; y b) 



paraliza la inversion privada desplazando el ahorro privado y canalizandolo hacia el 
innecesario e improductivo despilfarro estatal que tambien requerira la imposicion de 
mas altos impuestos enel futuro. 

Los dos sellos distintivos de la economia de Reagan ( Reaganomics ) hasta ahora han 
sido los enormes deficits y los tipos de interes considerablemente altos. Mientras que 
los deficits suelen ser inflacionarios y siempre son perniciosos, resolverlos mediante la 
subida de los impuestos equivale a curar una enfermedad matando al paciente. En 
primer lugar, los impuestos mas altos simplemente daran al gobierno mas dinero para 
gastar, de manera que el gasto y, en consecuencia, el deficit, tenderan a subir todavia 
mas. Recortar los impuestos, por otro lado, pone gran presion sobre el Congreso y la 
administracion para que se ajusteny recorten el gasto. 

Pero de manera mas directa, es absurdo sostener que un impuesto es mejor, desde el 
punto de vista del consumidor-contribuyente, que el aumento del precio de un bien. Si 
el precio de un producto sube a causa de la inflacion, el consumidor sufre, pero al 
menos puede disfrutar del bienestar que le produce el bien adquirido. Pero si el 
gobierno sube los impuestos para evitar esa subida de los precios, el consumidor no 
obtiene nada a cambio. Simplemente pierde su dinero sin obtener ningun servicio, con 
la excepcion de recibir eventualmente las ordenes de las autoridades gubernamentales 
que ha sido forzado a subsidiar. Ceteris paribus , la subida de los precios siempre es 
preferible a la subida de los impuestos. 

Pero, finalmente, la inflacion, como senalamos en este trabajo, no esta causada por el 
deficit sino por el incremento de la oferta monetaria debido a la Reserva Federal. Es 
decir, es muy probable que un aumento de los impuestos no tenga ningun efecto sobre la 
inflacion. 

Los deficits, entonces, deben eliminarse, pero solamente mediante el recorte de los 
gastos estatales. Si los impuestos y el gasto publico se recortan, entonces el bienvenido 
resultado sera reducir la carga parasitaria que estos representan sobre las actividades 
productivas del sector privado. 

Esto nos atrae hacia un nuevo punto de vista economico que ha surgido desde nuestra 
ultima edicion: «la economia del lado de la oferta» y su variante mas extrema, la curva 
de Laffer. Cuando los economistas del lado de la oferta senalan que una bajada de los 
impuestos estimulara el trabajo, el ahorro y la productividad, solo estan destacando 
verdades subyacentes largamente conocidas por los economistas clasicos y austriacos. 
Pero hay un problema con los economistas del lado de la oferta y es que, mientras piden 
una gran reduccion en el impuesto al ingreso, sostienen que el gasto publico debe 
mantenerse intacto, de manera que la carga que implica la transferencia de recursos 
desde el sector privado productivo hacia el gasto improductivo del gobierno se 
mantenga igual. 



El ala de la curva de Laffer del grupo de los economistas que estan del lado de la 
oferta anade la nocion de que una reduccion en el impuesto al ingreso incrementara 
tanto la recaudacion fiscal gracias a las ganancias de produccion que el presupuesto 
seguira balanceado. Existe poca discusion entre los lafferistas, sin embargo, acerca de 
cuanto tiempo debe tomar este proceso, y no hay evidencia de que el ingreso suba lo 
suficiente como para equilibrar el presupuesto o, siquiera, de que vaya a subir. Si, por 
ejemplo, el gobierno decidiera ahora subir los impuestos un 30%, ^alguien cree 
sinceramente que la recaudacion total vaya a caer? 

Otro problema es que uno se pregunta si la meta principal de la politica fiscal 
debiera ser la de maximizar el ingreso del gobierno. Un objetivo mucho mas sano 
deberia ser el de minimizar la recaudacion y los recursos que el sector publico absorbe 
al sector privado. 

De todos modos, la curva de Laffer ha sido poco probada por la administracion 
Reagan, ya que los tan cacareados recortes de impuestos al ingreso, ademas de verse 
truncados y reducidos desde el plan original de Reagan, se han visto mas que 
contrarrestados por el programado aumento en los impuestos a la Seguridad Social y 
por el cambio en las categorias fiscales de los trabajadores. Un cambio de este tipo 
existe cuando la inflacion hace que la gente pase a una categoria de ingreso nominal 
(que no real ) mayor y deba pagar automaticamente mayores impuestos. 

Es un hecho generalmente aceptado que la recuperacion de esta depresion no ha 
llegado todavia porque los tipos de interes se han mantenido en niveles muy elevados, a 
pesar de la caida en la tasa de inflacion originada en la depresion. Los seguidores de 
Milton Friedman han decretado que las tasas de interes «reales» (las tasas de interes 
nominales menos la tasa de inflacion) siempre se encuentran alrededor del 3%. Cuando 
la inflacion cae con fuerza, entonces, desde 12 a 5% (o menos), los monetaristas 
predicen con confianza que el tipo de interes deberia caer dramaticamente desatando 
una recuperacion ciclica. Sin embargo, las tasas de interes real han permanecido muy 
por encima del 3%. ^Como es esto posible? 

La respuesta es que las expectativas sonpuramente subjetivas y no pueden capturarse 
mediante el uso mecanicista de graficos y regresiones. Despues de varias decadas de 
continua y agravada inflacion, el publico norteamericano se ha acostumbrado a esperar 
mas inflacion cronica. Los respiros temporales durante las depresiones, la propaganda 
y el alboroto de los politicos ya no son suficientes para revertir esas expectativas. A 
medida que estas expectativas inflacionarias persistan, la inflacion esperada 
incorporada a las tasas de interes se mantendra alta y las tasas de interes no caeran por 
un largo periodo. 

La Administracion Reagan sabia, por supuesto, que debian revertirse las expectativas 
inflacionarias, pero se equivocaron al creer que esto se podia conseguir con una 



propaganda sin sustancia. De hecho, todo el programa economico de Reagan podria ser 
considerado una leccion de maestria escenica sobre los impuestos y el gasto, detras del 
cual los monetaristas, en control de la Fed y del Departamento del Tesoro, reducirian 
supuestamente el ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero. En teoria, esto 
revertiria las expectativas inflacionarias; el gradualismo eliminaria la inflacion sin 
hacer que la economia sufriera el dolor de la recesion o de la depresion. Los 
friedmanitas nunca entendieron el concepto austriaco de la necesidad de una recesion 
para liquidar las malas inversiones realizadas durante el boom inflacionario. Como 
resultado, el intento del gradualismo friedmanita para hacer una sintonia fina de la 
economia y llevarla hacia una desinflacion-sin-recesion termino de manera similar a la 
sintonia fina keynesiana que los monetaristas criticaron por decadas. La sintonia fina de 
los seguidores de Friedman nos trajo una «desinflacion» temporal acompanada de otra 
severa depresion. 

De esta forma, el monetarismo no logro ni una cosa ni la otra. La disminucion en el 
ritmo de crecimiento de la oferta monetaria fue lo suficientemente fiierte como para 
precipitar la inevitable recesion, pero demasiado debil y gradual como para terminar 
con la inflacion de una vez por todas. En lugar de una recesion fiierte pero breve para 
liquidar las malas inversiones realizadas durante el auge previo, ahora tenemos una 
prolongada y cronica recesion que se suma al estancamiento continuo de la 
productividad y el crecimiento economico. Un gradualismo pusilanime nos ha metido en 
el peor de los mundos: inflacion continua y una fiierte recesion, alto desempleo y 
estancamiento cronico. 

Una de las razones de esta recesion cronica y estancamiento es que el mercado 
aprende. Las expectativas de inflacion son una respuesta aprendida luego de decadas 
de inflacion y le agregan una prima a la tasa de interes pura. Como resultado, el 
tradicional metodo de reducir los tipos de interes mediante la expansion del credito y la 
oferta monetaria no puede fiincionar por mucho tiempo, ya que simplemente elevara las 
expectativas de inflacion y elevara los tipos de interes en lugar de reducirlos. Hemos 
llegado al punto en que todo lo que hace el gobierno es contraproducente; la 
conclusion, por supuesto, es que el gobierno no debe hacer absolutamente nada, es 
decir, debe retirarse rapidamente del escenario monetario y economico y dejar que la 
libertad y el mercado fibre fiincionen. 

Ademas, ya es tarde para el gradualismo. La unica solucion fue expuesta por F.A. 
Hayek, decano de la Escuela Austriaca de Economia, en su critica al igualmente 
desastroso gradualismo del regimen de Tatcher en Gran Bretana. La unica forma de 
salir del embrollo actual es «pisar el ffeno» para parar en seco la inflacion monetaria. 
Despues, la inevitable recesion sera fiierte, pero pasara rapido y el mercado fibre, 
limpio de distorsiones, traera la solida recuperacion en un tiempo asombrosamente 
rapido. Solo un drastico y creible frenazo puede realmente revertir las expectativas 



inflacionarias del publico norteamericano. Pero para que el ffenazo pueda ser 
realmente creible debe tener lugar una cirugia general de las instituciones monetarias 
norteamericanas, una cirugia similar en su objetivo a la creacion del rentemark aleman, 
que logro terminar con la inflacion desbocada de 1923. Una medida importante seria 
desnacionalizar el dolar fiat haciendo que vuelva a estar expresado en unidades de peso 
en oro. Una politica corolario de lo anterior deberia ser prohibir a la Reserva Federal 
la reduccion de los requerimientos de reservas e impedir que vuelva alguna vez a 
comprar activos; o, mejor aun, eliminar la Reserva Federal y separar por completo al 
gobierno y a la oferta de dinero. 

En cualquier caso, no hay signos de este tipo de politicas en el horizonte. Despues de 
un breve coqueteo con el oro, la Comision del Oro que establecio el presidente, repleta 
de friedmanitas defensores del dinero fiat en complicidad con los keynesianos, lo 
rechazo por un margen abrumador. La politica economica de Reagan —una mezcla de 
monetarismo y keynesianismo fiscal envuelta en una retorica liberal clasica— de 
ninguna manera podra resolver el problema de la depresion con inflacion o el del ciclo 
economico. 

Pero si la politica de Reagan esta condenada al fracaso, ^que pasara despues? 
/ Reviviremos la Gran Depresion de los anos ‘30 como muchos estan comenzando a 
predecir? Es cierto que existen ominosas senales y paralelismos. El hecho de que la 
administracion Reagan no pueda reducir los tipos de interes le pone un freno constante 
al mercado bursatil que ha estado en medio de un caos constante desde mediados de los 
‘70 y cada vez se encuentra en peor forma. El mercado de bonos va camino del 
colapso. El mercado inmobiliario por fin ha detenido su marcha gracias a los altos 
intereses hipotecarios y lo mismo sucedio con muchos articulos de coleccion. El 
desempleo esta mas alto en cada decada y ahora se encuentra en el punto mas alto desde 
la Gran Depresion, sin indicios de mejorar. El auge inflacionario de las ultimas tres 
decadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial ha cargado a la economia con malas 
inversiones y con una opresiva montana de deuda internacional, comercial, de consumo 
e hipotecaria. En las decadas recientes, los comercios se han apoyado en la inflacion 
para liquidar la deuda, pero si la «desinflacion» (la disminucion de la inflacion de 
1981 y la primera mitad de 1982) continua, ^que sucedera con la deuda? Cada vez mas, 
la respuesta seran las quiebras y una recesion mas profunda. El indice de bancarrotas es 
ya el mas elevado desde la Gran Depresion. Las cajas de ahorro atrapadas entre las 
altas tasas de interes que deben pagarle a sus depositantes y los bajos tipos que cobran 
a las hipotecas de largo plazo, comenzara a entrar en bancarrota o se veran forzadas a 
entrar en fusiones con otras cajas de ahorro igualmente quebradas. Incluso los bancos 
comerciales, por cincuenta anos bajo el manto de seguridad de la FDIC (Corporacion 
Federal de Seguros de Depositos) comienzan ahora a irse por el desagiie, arrastrados 
por sus propios malos creditos del pasado. 



El tema esta todavla peor en el frente internacional. Durante el gran auge del credito, 
los bancos norteamericanos han prestado irresponsablemente dolares inflados a 
instituciones y gobiernos poco sensatos y altamente riesgosos del extranjero, 
especialmente a gobiernos comunistas y gobiernos del Tercer Mundo. La Ley de 
Control de Depositos de 1980, que no muestra signos de que vaya a ser vetada por el 
gobierno de Reagan, permite que la Reserva Lederal compre cantidades ilimitadas de 
moneda extranjera (o cualquier otro activo) para reducir los requerimientos de reservas 
bancarias a cero. En otras palabras, prepara el escenario para una inflacion ilimitada 
de dinero y credito por parte de la Led. El rescate del gobierno polaco y el rechazo del 
gobierno norteamericano de declararlo en bancarrota para que el contribuyente (o 
poseedor de dolares) siga pagando la cuenta por tiempo indefinido es un presagio para 
el fiituro. Solo la masiva inflacion podra eventualmente rescatar a los deudores 
internacionales de los bancos norteamericanos. 

Dado que el gradualismo monetarista no permitira una recesion suficientemente 
aguda como para cancelar toda la deuda, esto significa que la economia norteamericana 
se vera cada vez mas enfrentada a dos alternativas: una depresion deflacionaria enorme 
como la de 1929 para limpiar la deuda o un rescate inflacionario masivo por parte de la 
Reserva Federal. Con retorica de conservadurismo monetario o sin ninguna retorica, la 
timidez y la confusion de la economia de Reagan deja muy claro cual sera la eleccion: 
una masiva inflacion en la cantidad de dinero y credito y, de aqui, un regreso a la 
inflacion de dos digitos (si no mas), lo que llevara a los tipos de interes a niveles 
incluso superiores, hasta el punto de que terminaran por inhibir la recuperacion. Una 
administracion democrata probablemente infle con un entusiasmo todavia mayor. En 
perspectiva, entonces, no tenemos precisamente una depresion del estilo de la de 1929, 
sino una depresion inflacionaria de proporciones gigantescas. Hasta entonces, el 
programa austriaco de solidez monetaria, patron oro, abolicion de la Fed y mercado 
libre habra sido rechazado por todos (economistas, politicos y el publico en general) 
por ser demasiado draconiano. Pero las politicas austriacas son comodas y moderadas 
si se las compara con el infierno economico de la inflacion permanente, el 
estancamiento, el elevado desempleo y la depresion inflacionaria adonde los 
keynesianos y los friedmanitas neo-keynesianos nos han llevado. Tal vez este 
holocausto economico presente y fiituro haga que el publico norteamericano se aleje de 
las viejas y fallidas medicinas y se acerque al analisis y a las conclusions de politica 
economica de la Escuela Austriaca de Economia. 

Murray Rothbard 
Stanford, California 
Septiembre de 1982 



INTRODUCTION 

A LA TERCERA EDICION EN INGLES 


Los Estados Unidos se encuentran ahora en el medio de una recesion inflacionaria total. 
La recesion inflacionaria de 1969-71 ha sido rapidamente reemplazada por una 
depresion todavia mas inflacionaria que comenzo cerca de noviembre de 1973 y luego 
se transformo en una severa depresion cerca de otono de 1974. A partir de alii, la 
produccion fisica cayo de manera sostenida y sustancial mientras que la tasa de 
desempleo se elevo a cerca del 10%, e incluso por encima en algunas areas industriales 
clave. El desesperado intento por parte del establishment politico y economico de 
darle un halo de optimismo a la depresion mas dura desde la decada del ‘30 se basa en 
dos argumentos: a) que las estadisticas laborales son inadecuadas; y b) que las cosas 
estaban mucho peor despues del crack de 1929. Lo primero es cierto pero es 
irrelevante; a pesar de lo malas que puedan ser las estadisticas, la rapida y marcada 
subida del desempleo desde una tasa por debajo del 6% hasta el 10% en el periodo de 
solo un ano (desde 1974 a 1975) es elocuente respecto de la espeluznante situacion. Es 
cierto que la economia estaba peor en los anos ‘30, pero esa fue la depresion mas dura 
de la Historia de los Estados Unidos; ahora nos encontramos en medio de una depresion 
que, con seguridad, no seria considerada moderada con los estandares previos a 1929. 

La depresion inflacionaria actual les ha mostrado con dureza a los economistas de la 
nacion que sus preciadas teorias —adoptadas y aplicadas desde los anos ‘30 hasta hoy 
— son tragica y fimdamentalmente incorrectas. Por cuarenta anos, los libros de texto, 
las publicaciones academicas y los discursos de nuestros principales asesores de 
politica economica nos han dicho que el gobierno tiene las herramientas para eliminar 
facilmente la inflacion y la recesion. Nos han dicho que manipulando la politica 
monetaria y fiscal, el gobierno puede hacer una «sintonia fina» de la economia para asi 
abolir los ciclos economicos y asegurar una prosperidad permanente sin inflacion. En 
esencia —y librandonos de jergas, ecuaciones y graficos—, el establishment 
economico sostuvo durante todo este periodo que si la economia parece dirigirse hacia 
la recesion el gobierno solo necesita pisar el acelerador fiscal y monetario —para 
inyectarle a la economia mas dinero y mas gasto— y asi eliminar la recesion. Y, por el 
contrario, si la economia se esta volviendo inflacionaria, todo lo que el gobierno 
necesita hacer es pisar el pedal del ffeno monetario y fiscal —sacando el gasto y el 
dinero fuera de la economia— y asi eliminar la inflacion. De esta forma, los 
planificadores economicos del gobierno podrian guiar a la economia a traves de un 
camino preciso y cuidadoso entre los dos males opuestos de la recesion y el desempleo 



por un lado y de la inflacion por el otro. /,Pero que puede hacer el gobierno si la 
economia sufre, al mismo tiempo, de una depresion y una inflacion severa? ^Que dice 
la teoria economica convencional al respecto? ^Puede nuestro conductor designado, el 
Gobierno Grande, apretar los pedales del acelerador y del freno al mismo tiempo? 

Frente a esta cruel destruccion de todas sus esperanzas y planes, y rodeados de los 
escombros de sus falaces teorias, los economistas de la nacion han caido en una 
profunda confusion y desesperanza. Dicho con crudeza, no tienen idea de que hacer ni 
de como explicar el caos economico actual. Puestos en accion, todo lo que pueden 
hacer es alternar acelerador y freno con asombrosa velocidad a la espera de que algo 
fiincione (por ejemplo, el llamamiento del presidente Ford para que se incrementen los 
impuestos a los ingresos en 1974 seguido del llamamiento para que estos se reduzcan 
unos meses despues). La teoria economica tradicional esta en quiebra: mas aun, 
habiendo reemplazado los cursos de ciclos economicos con cursos de 
«macroeconomia» en las escuelas de posgrado a lo largo y ancho del pais, los 
economistas ahora tienen que enfrentar la dura realidad y ver que los ciclos economicos 
si existen y que ellos no tienen las herramientas necesarias para comprenderlos. 
Algunos economistas, lideres sindicales y empresarios, sin ninguna esperanza en el 
mercado libre, han comenzado una campana para tomar un giro radical hacia la 
colectivizacion de la economia norteamericana (se destaca la Iniciativa del Comite 
para la Planificacion Economica Nacional, que incluye en sus filas a economistas como 
Wassily Leontief, lideres sindicales como Leonard Woodcock y lideres empresarios 
como Henry Ford II). 

En medio de este ambiente cargado de oscuridad y desesperanza hay una escuela de 
pensamiento economico que predijo el caos que vivimos en la actualidad, que tiene una 
teoria convincente para explicarla y que ofrece el camino de salida. Un camino de 
salida que, lejos de agredir a la libre empresa y favorecer la planificacion colectivista, 
defiende la restauracion de un sistema puro de libre empresa, lejos de la intervencion 
gubernamental que ha sufrido por decadas. Esta escuela de pensamiento es la teoria 
«austriaca» presentada en este libro. La perspectiva austriaca sostiene que la inflacion 
persistente aparece despues del continuo y cronico aumento de la oferta monetaria, 
orquestado por el Gobierno federal. Desde la aparicion del Sistema de la Reserva 
Federal en 1913, la oferta de dinero y credito bancario de los Estados Unidos paso a 
estar totalmente bajo el control del Gobierno federal; un control que se ha visto 
adicionalmente fortalecido despues de que Estados Unidos repudiaran el patron oro 
domestico en 1933, asi como el patron oro detras del dolar en las transacciones 
internacionales en 1968 y, finalmente, todo vestigio del patron oro en 1971. 
Abandonado el patron oro, no hay necesidad de que la Reserva Federal o sus bancos 
respalden los dolares con oro, con lo que la Fed puede expandir la oferta de dolares en 
papel o en dinero bancario tanto como lo desee. A mayor expansion, mayor tendencia 



de los precios a acelerarse hacia arriba, generando una descoordinacion en la economia 
y empobreciendo a todos aquellos cuyos ingresos no suben tanto como la tasa de 
inflacion. 

La teorla austriaca muestra, ademas, que la tasa de desinflacion no es la unica 
consecuencia lamentable de la expansion gubernamental del dinero y el credito, ya que 
esa expansion distorsiona la estructura de la inversion y la produccion, generando una 
inversion excesiva en proyectos que no son viables en la industria de bienes de capital. 
Esta distorsion se refleja en el hecho bien conocido de que, en los periodos de auge, los 
precios de los bienes de capital suben mas que los precios de los bienes de consumo. 
Los periodos de recesion del ciclo economico se vuelven, entonces, inevitables dado 
que la recesion es el proceso correctivo necesario a traves del cual el mercado liquida 
las malas inversiones del auge y redirige los recursos desde las industrias de bienes de 
capital hacia las industrias de bienes de consumo. A mayor duracion de la distorsion 
inflacionaria, mayor severidad tendra el proceso de ajuste recesivo. Durante la 
recesion, la migracion de recursos se da a traves de la caida relativa de los precios de 
los bienes de capital respecto de los precios de los bienes de consumo. Durante la 
depresion de 1974-1975 hemos visto que esto ocurrio con las materias primas 
industriales cayendo rapida y profiindamente, con los precios mayoristas manteniendose 
o cayendo levemente, pero con los precios de los bienes de consumo subiendo con 
rapidez. En resumen, la depresion con inflacion. 

^Que debe hacer el gobierno entonces si la teoria correcta es la austriaca? En primer 
lugar, solo pude resolver el problema de la inflacion cronica y potencialmente 
descontrolada de una forma: dejando de inflar. Es decir, ffenar su propia expansion de 
la oferta monetaria a traves de la manipulacion de la Reserva Federal que reduce los 
requerimientos de reservas o compra activos en el mercado abierto. El responsable de 
la inflacion no es el monopolio empresarial, la agitacion de los sindicatos, las 
corazonadas de los especuladores o la «codicia» de los especuladores; la responsable 
de la inflacion es la operatoria de falsificacion legalizada del propio gobierno. Es que 
el gobierno es la unica institucion de la sociedad con el poder de falsificar; es decir, de 
crear nuevo dinero. Y mientras siga utilizando ese poder, seguiremos padeciendo la 
inflacion, incluso niveles de inflacion descontrolada que destruyan totalmente la 
moneda. Como minimo, deberiamos pedirle al gobierno que deje de utilizar el poder de 
inflar. Sin embargo, como todo poder que se posea sera utilizado y abusado, una 
metodologia mucho mejor para terminar con la inflacion seria impedir por completo 
que el gobierno utilizase este poder de falsificacion, bien aprobando una ley que 
prohiba a la Fed comprar nuevos activos o reducir los requerimientos de reservas o 
bien, mas fimdamentalmente, aboliendo por completo el Sistema de la Reserva Federal. 
Vivimos sin tal sistema de banca centralizada antes de 1913 y lo hicimos con 
inflaciones y depresiones mucho menos desenfrenadas. Otra reforma vital seria regresar 



al patron oro, y asi regresar a un dinero basado en un bien producido no en las 
imprentas del gobierno sino en el mercado. En 1933, el Gobierno federal tomo y 
confisco el oro del publico diciendo que seria una medida temporal debida a la 
emergencia del momenta; esa emergencia se termino hace 40 anos, pero el oro de la 
gente sigue fiiera de su alcance en Fort Knox. 

En cuanto a evitar las depresiones, el remedio es simple: nuevamente, evitar la 
inflacion quitandole a la Fed el poder de inflar la oferta monetaria. Si nos encontramos 
en una depresion, como estamos ahora, el unico camino correcto para seguir es el de 
evitar la interferencia estatal y permitir que el proceso de recesion y ajuste se complete 
tan rapido como sea posible, restaurando asi un sistema economico prospero y 
saludable. Antes de la masiva intervencion estatal de los anos ‘30, todas las recesiones 
eran breves. La fiierte depresion de 1921, por ejemplo, se termino tan rapido que el 
secretario de comercio Hoover, a pesar de sus inclinaciones a favor del 
intervencionismo, no file capaz de convencer al presidente Harding de que interviniera 
con suficiente rapidez; en el momenta en que Harding se convencio de que debia 
intervenir, la depresion ya habia pasado y la prosperidad habia regresado. Cuando el 
mercado bursatil colapso en octubre de 1929, Herbert Hoover, ahora presidente, 
intervino tan rapidamente y tan masivamente que el proceso de ajuste del mercado se 
paralizo y las politicas del New Deal de Hoover y Roosevelt consiguieron perpetuar la 
enorme depresion, de la que fiiimos rescatados solamente con la llegada de la Segunda 
Guerra Mundial. El laissez-faire —una politica estricta de no intervencionismo— es el 
unico camino que puede asegurar una rapida recuperacion en cualquier situacion de 
crisis. 

En estos tiempos de confusion y desazon, entonces, la Escuela Austriaca nos ofrece 
tanto una explicacion como una prescripcion para nuestros padecimientos actuales. Es 
una prescripcion que es tan radical y tal vez tan politicamente inadmisible como la idea 
de destruir la economia libre e ir hacia un sistema totalitario e impracticable de 
planificacion economica colectivista. La prescripcion austriaca es precisamente el 
extremo opuesto: solo podremos sobreponernos a la crisis actual y a la venidera si 
terminamos con la intervencion estatal en la economia y, especificamente, si 
eliminamos el control gubernamental de la inflacion y de la oferta monetaria asi como 
su injerencia en cualquier proceso de ajuste recesivo. En tiempos de crisis, no es 
suficiente con meras reformas superficiales; debemos dar el paso radical hacia delante 
y sacar al gobierno de la escena economica, separar al gobierno por complete de la 
oferta monetaria y de la economia y avanzar hacia una economia de empresarios y hacia 
un mercado libre sin ataduras. 

Murray N. Rothbard 

Palo Alto, California 
Mayo de 1975 



INTRODUCTION 

A LA SEGUNDA EDICION EN INGLES 


En los anos que han pasado desde la publicacion de la primera edicion, el ciclo 
economico ha vuelto a surgir en la conciencia de los economistas. Durante la decada 
del ‘60 nos prometieron nuevamente, como en la Nueva Era de los anos ‘20, la 
abolicion del ciclo economico gracias a la aplicacion de politicas keynesianas y otras 
sofisticadas tecnicas de intervencion gubernamental. La marcada recesion que comenzo 
alrededor de noviembre de 1969 y de la cual, al momenta de esta recesion, no nos 
hemos recuperado aun, ha sido un duro pero bienvenido recordatorio de que el ciclo 
todavia esta vivo. 

Una caracteristica de la recesion actual que ha sido particularmente sorprendente y 
desagradable es el hecho de que los precios de los bienes de consumo hayan seguido 
creciendo durante la recesion. En el ciclo clasico, los precios caen durante las 
recesiones o las depresiones y esta caida de los precios es una bienvenida ventaja que 
los consumidores pueden aprovechar en momentos de pesadumbre generalizada. En la 
recesion actual, sin embargo, hasta esta ventaja ha sido removida, y el consumidor 
ahora sufre una combinacion de los peores rasgos de la recesion y la inflacion. 

Ni los establecidos keynesianos ni la contemporanea escuela «monetarista» pudo 
anticipar o puede proveer una explicacion satisfactoria de este fenomeno de «recesion 
inflacionaria». Sin embargo, la teoria «austriaca» contenida en este libro no solo 
explica esta particularidad, sino que demuestra que es una tendencia general y universal 
durante las recesiones, ya que la esencia de la recesion, como muestra la teoria 
austriaca, es un reajuste de la economia para liquidar las distorsiones instaladas 
durante el auge —en particular, la excesiva inversion en las industrias de bienes de 
capital y la subinversion en las industrias de bienes de consumo. Una de las formas en 
las que el mercado redirige los recursos desde las industrias de bienes de capital hacia 
las industrias de bienes de consumo es a traves de una relativa caida de los precios en 
las primeras y una subida relativa de los precios en las segundas. Las quiebras y la 
contraccion relativa de los salarios y los precios en los inflados y mal invertidos 
ordenes superiores de bienes de capital redirigiran los recursos de la tierra, el trabajo y 
el capital hacia los bienes de consumo y asi se reestablecera la respuesta eficiente a las 
demandas de los consumidores. Es decir, se reestablecera la condicion normal de una 
economia de mercado libre. 

En resumen, los precios de los bienes de consumo siempre tienden a subir, en 



relacion con los precios de los bienes de produccion, durante las recesiones. El motivo 
por el cual este fenomeno no se habla observado con anterioridad es que durante las 
recesiones pasadas los precios habian caido de manera generalizada. Si, por ejemplo, 
los precios de los bienes de consumo caen un 10% y los precios de, digamos, el 
cemento caen un 20%, nadie se preocupa por una «inflacion» durante la recesion; pero, 
en realidad, los precios de los bienes de consumo, en este caso, tambien han subido en 
relacion con los precios de los bienes de produccion. Los precios en general caian 
durante las recesiones porque la deflacion monetaria y bancaria solia ser una 
caracteristica invariable de las contracciones economicas. Pero en las ultimas decadas, 
la deflacion monetaria se ha visto estrictamente restringida por la expansion 
gubernamental del credito y de las reservas bancarias, y el fenomeno de caida real de 
la oferta monetaria se ha convertido, en el mejor de los casos, en un debil recuerdo. El 
resultado de la prohibicion de la deflacion por parte del gobierno es que el nivel de 
precios no cae mas, ni siquiera durante las recesiones. En consecuencia, el ajuste entre 
los bienes de consumo y los bienes de capital que debe tener lugar durante una 
recesion, ahora debe darse sin el manto compasivo de la deflacion. De esta forma, los 
precios de los bienes de consumo todavia suben en terminos relativos, pero ahora, en 
ausencia de la deflacion generalizada, deben subir tambien en terminos absolutos y con 
total visibilidad. La intromision del gobierno para prevenir la deflacion, entonces, ha 
impedido que el publico goce de una de las grandes ventajas de las recesiones: la caida 
en el coste de vida. La intervencion del gobierno para contrarrestar la deflacion nos ha 
traido el desagradable fenomeno de la recesion con inflacion. 

Junto con el renovado enfasis en el ciclo economico, la ultima parte de la decada del 
‘60 fue testigo del surgimiento de la Escuela «monetarista» de Chicago, liderada por 
Milton Friedman, un importante competidor del enfasis keynesiano en la politica fiscal 
compensator^. Mientras que el enfoque de Chicago provee un bienvenido retorno al 
enfasis pre-keynesiano en el rol crucial del dinero en los ciclos economicos, en esencia 
no es mas que un recrudecimiento de la teoria «puramente monetaria» de Irving Fisher y 
Sir Ralph Hawtrey de las decadas de 1910 y 1920. Siguiendo los modos de los 
economistas clasicos ingleses, los monetaristas separan estrictamente el «nivel de 
precios» de los movimientos de los precios a nivel individual; las fiierzas monetarias 
determinan, supuestamente, al primero, mientras que la oferta y la demanda de los 
bienes en particular determinan a los segundos. De aqui que, para los monetaristas, las 
fiierzas monetarias no tengan ningun efecto significativo o sistematico sobre el 
comportamiento de los precios relativos o sobre la estructura de la produccion. De esta 
forma, mientras los monetaristas ven que un incremento en la cantidad de dinero y 
credito tendera a elevar el nivel general de precios, ignoran que luego se requiere de 
una recesion para eliminar las distorsiones y las malas inversiones llevadas a cabo en 
el precedente boom. En consecuencia, los monetaristas no tienen una teoria causal del 
ciclo economico; cada etapa del ciclo se transforma en un evento no correlacionado con 



la etapa siguiente. 

Ademas, al igual que en el caso de Fisher y Hawtrey, los monetaristas de hoy 
tambien sostienen que el ideal etico y economico debe ser la mantencion de un nivel de 
precios estable y constante. Se supone que la esencia del ciclo economico esta en las 
subidas y las bajadas —los movimientos— del indice general de precios. Dado que 
este nivel esta determinado por las fuerzas monetarias, los monetaristas sostienen que si 
el gobierno logra mantener estable el nivel de precios, el ciclo economico 
desaparecera. Friedman, por ejemplo, en su A Monetary History of the United States, 
1867-1960 (1963), emula a sus mentores al alabar a Benjamin Strong por mantener 
estable el nivel de precios mayoristas durante los anos ‘20. Para los monetaristas, la 
inflacion del dinero y del credito bancario comandada por Strong no tuvo efectos 
adversos ni relacion alguna con el ciclo de auge y recesion; por el contrario, la Gran 
Depresion fue causada por la politica monetaria conservadora que vino luego de la 
muerte de Strong. Asi, mientras que tanto los monetaristas de Chicago influidos por las 
ideas de Fisher como los austriacos se enfocan en el rol vital que tuvo el dinero durante 
la Gran Depresion y que tiene en otros ciclos economicos, la relacion causal y las 
conclusiones de politica economica son diametralmente opuestas. Para los austriacos, 
la inflacion monetaria de la decada del ‘20 preparo el escenario de manera inevitable 
para la depresion, una depresion que luego se vio agravada (y donde se mantuvieron las 
malas inversiones) por los esfuerzos de la Reserva Federal por seguir inflando durante 
los ‘30. Los de Chicago, por el otro lado, al no ver una relacion causal que vaya desde 
el boom hacia la recesion, alaban la politica de los anos ‘20 de mantener el nivel de 
precios estable y creen que la depresion se podria haber curado con rapidez si solo la 
Reserva Federal hubiera inflado de una manera mucho mas intensa durante la 
depresion. 

La tendencia de largo plazo de las economias de libre mercado no afectadas por la 
expansion monetaria es una caida suave del nivel de precios a medida que la 
productividad y la produccion de bienes y servicios siguen creciendo. La politica 
austriaca de abstenerse todo el tiempo de incurrir en una expansion monetaria 
permitiria que la tendencia del mercado libre siguiera su camino y removeria por tanto 
las disrupciones de los ciclos economicos. El objetivo de Chicago del nivel de precios 
estable, que solo puede obtenerse gracias a una continua expansion del dinero y del 
credito, generara inconscientemente, al igual que durante la decada de 1920, el ciclo de 
auge y recesion que ha demostrado ser tan destructive durante los ultimos 200 anos. 

Murray N. Rothbard 
Nueva York 
1971 



INTRODUCCION 

A LA PRIMERA EDICION EN INGLES 


El ano 1929 se erige como el gran trauma norteamericano. Su impacto sobre el 
pensamiento estadounidense ha sido enorme. Las razones de tal shock parecen claras. 
En general, las depresiones duran un ano o dos: los precios y el credito se contraen 
bruscamente, las malas posiciones se liquidan, el desempleo sube transitoriamente y 
luego prosigue una rapida recuperacion. La experiencia de 1920-1921 repitio un patron 
familiar, no solo de aquellas recesiones apenas perceptibles como las de 1899-1900 y 
1910-1912, sino tambiende las severas pero breves crisis de 1907-1908 y 1819-1821. 
[3] Sin embargo, la Gran Depresion que comenzb en 1929 perduro, en efecto, por once 
anos. 

Ademas de su gran duracion, la depresion de 1929 quedo grabada en la mente de los 
norteamericanos por su elevado y continuado desempleo. Mientras que la intensidad de 
la contraccion monetaria y la caida de los precios no eran nada nuevo, la intensidad y la 
duracion del desempleo eran desconocidas y alarmantes. La proporcion de la mano de 
obra desempleada en los Estados Uni dos raramente habia estado por encima del 10%, 
aun en los momentos mas graves de las depresiones anteriores. Sin embargo, en 1931 el 
paro supero el 20% y se mantuvo por encima del 15% hasta la llegada de la Segunda 
Guerra Mundial. 

Si utilizamos el metodo de recopilacion de datos comunmente aceptado y la 
metodologia del ciclo economico de la Oficina Nacional de Investigacion Economica 
(NBER, por sus siglas en ingles), podemos ser llevados por el mal camino en el estudio 
y la interpretacion de la depresion. Lamentablemente, la Oficina cambib su enfasis en el 
estudio de los periodos de «prosperidad» y «depresion», cualitativamente importantes, 
por el de la mera «expansion» y «contraccibn». En su metodologia, eligen un mes como 
la cima o la depresion y luego dividen todos los periodos historicos en periodos de 
expansion y contraccion, agrupandolos a todos como unidades en sus promedios, sin 
importar su importancia o severidad. De ahi que el largo auge de la decada del ‘20 sea 
poco reconocido por el Bureau (que, en cambio, resalta las poco perceptibles 
recesiones de 1923 y 1926). Ademas, podemos estar de acuerdo con el bureau —y con 
el resto de los observadores— en que la depresion toco fondo en 1932-1933, pero no 
debemos permitir que una metodologia artificial nos impida ver que el boom de 1933- 
1937 se dio dentro del contexto de una depresion continuada. Cuando el paro se 
mantiene por encima del 15%, no es sensato referirse al periodo 1933-1937 como un 


periodo de «prosperidad». Todavia es una depresion, aun cuando sea una levemente 
menos intensa que durante 1933.[4] 

El impacto principal que la Gran Depresion tuvo en la mentalidad norteamericana fue 
la aceptacion universal de la idea de que el culpable era el «capitalismo de laissez- 
faire». La opinion comun —entre los economistas y el publico en general por igual— 
es que un «Capitalismo Recalcitrante» se impuso durante los anos ‘20 y que la tragica 
depresion muestra que el antiguo laissez-faire ya no puede funcionar. Habia traido 
siempre inestabilidad y depresion durante el siglo xix, pero ahora estaba poniendose 
peor y volviendose absolutamente insoportable. El gobierno debe intervenir para 
estabilizar la economia y suavizar el ciclo economico. Hasta el dia de hoy, un gran 
ejercito de personas pone al capitalismo constantemente a prueba. Si el moderno 
despliegue de estabilizadores y administradores monetarios y fiscales no puede salvar 
al capitalismo de otra seria depresion, entonces este cuantioso grupo se volvera al 
socialismo como respuesta ultima. Para ellos, una nueva depresion seria la prueba final 
de que incluso un capitalismo reformado e iluminado no puede prosperar. 

A pesar de esto, en un analisis mas cuidadoso, la reaccion comun a los hechos no es 
en absoluto algo autoevidente. Esta descansa, de hecho, en una suposicion no 
comprobada: la suposicion de que los ciclos economicos en general, y las depresiones 
en particular, emergen de las profiindidades del mercado fibre y la economia 
capitalista. Si asumimos entonces que los ciclos economicos emanan del —son 
«endogenos» al— fibre mercado, entonces la reaccion comun parece razonable. Y aun 
asi, la suposicion es un mito que descansa no en las pruebas sino en la fe. Karl Marx 
fue uno de los primeros en sostener que las crisis economicas eran producto del 
proceso de mercado. En el siglo xx, no obstante sus enormes diferencias, casi todos los 
economistas —mitchellianos, keynesianos, marxistas y quien sabe que mas— estaban 
convencidos de eso. Puede que tengan teorias causales distintas para explicar el 
fenomeno o, como los mitchefianos, puede que no tengan teoria alguna, pero todos estan 
convencidos de que los ciclos economicos son inherentes al sistema capitalista. 

Sin embargo, existe otra tradicion de pensamiento economico en discordia 
reconocida por solo algunos economistas y por casi nadie del publico en general. Esta 
tradicion sostiene que el ciclo economico y las depresiones son producto de las 
distorsiones generadas en el mercado por la intervencion monetaria. La teoria 
monetaria sostiene que el dinero y la expansion del credito iniciada por el sistema 
bancario genera auges y recesiones. Esta doctrina fue presentada, de una forma 
rudimentaria, por la Currency School de los economistas ingleses clasicos del siglo xix 
y, mas tarde, completamente desarrollada por Ludwig von Mises y sus seguidores 
durante el siglo xx. Si bien fUe muy popular en los Estados Unidos y en la Gran Bretana 
de principios del siglo xix, la tesis de la escuela monetaria ha sido dejada fiiera de la 
teoria del ciclo economico y relegada a otro departamento: «la teoria del comercio 


internacional». Hoy en dia, la teoria monetaria, si es que alguien le presta siquiera 
atencion, es motivo de burla por su exceso de simplificacion. Y sin embargo, ni la 
simpleza ni la explicacion monocausal son un defecto per se en la ciencia. Por el 
contrario, si lo demas permanece inmutable, la ciencia prefiere una explicacion mas 
simple a una explicacion mas compleja. La ciencia esta siempre en busqueda de una 
explicacion unificada de «una sola causa» para los fenomenos complejos y se regocija 
cuando encuentra dicha respuesta. Si una teoria es incorrecta, debe ser combatida solo 
en sus demeritos, no debe ser simplemente acusada de ser monocausal o de apoyarse en 
causas externas al mercado libre. Tal vez, despues de todo, jlas causas si sean externas 
—exogenas— al mercado libre! La unica prueba valida es la correccion del 
razonamiento teorico. 

Este libro se basa directamente en la interpretacion misiana del ciclo econ6mico.[5] 
La primera parte describe la teoria y luego refiita algunas posturas prominentes en 
conflicto. La teoria en si misma es abordada brevemente, dado que una elaboracion 
plena puede ser encontrada en otros trabajos. Las implicaciones de esta teoria para la 
politica gubernamental tambien se desarrollan; implicaciones que estan en las antipodas 
de la mirada predominante. Las partes segunda y tercera son una aplicacion de la teoria 
para pro veer una explicacion de las causas de la depresion de 1929 en los Estados 
Unidos. Notese que no pretendo utilizar los datos historicos para «probar» la validez 
de la teoria. Por el contrario, sostengo que las teorias economicas no pueden ser 
probadas por los datos historicos o estadisticos. Estos hechos historicos son complejos 
y no pueden, como los hechos fisicos controlables y aislables dentro del laboratorio, 
ser utilizados para comprobar o refiitar una teoria. Siempre existen muchos factores 
causales que interactuan unos con otros para dar lugar a los hechos historicos. Solo las 
teorias causales a priori de estos hechos pueden ser empleadas para aislar e identificar 
las relaciones de causalidad.[6J Por ejemplo, supongamos que el precio del zinc sube 
durante cierto periodo. Podemos preguntarnos, /por que ha subido? Solo podemos 
responder la pregunta empleando diversas teorias de causalidad a las que hemos 
llegado de manera previa a nuestra investigacion. De ahi que sepamos que el precio 
puede haber subido por cualquiera de estas causas o por una combinacion de ellas: un 
incremento en la demanda de zinc, una reduccion de su oferta, un incremento general de 
la oferta de dinero y, por tanto, en la demanda monetaria de todos los bienes o una 
reduccion en la demanda general de dinero. /.Como sabemos que teoria es aplicable a 
cada caso particular? Solo mirando los hechos y viendo cuales son las teorias 
aplicables a ellos. Pero que una teoria sea o no aplicable a una circunstancia particular 
no tiene importancia alguna en cuanto a la veracidad o falsedad de la teoria. Que 
efectivamente una caida en la oferta de zinc haya o no ocurrido en el periodo que 
estemos investigando no confirma ni refuta la tesis de que una reduccion en la oferta de 
zinc generara, ceteris paribus , un incremento en su precio. La tarea del historiador 
economico, entonces, es llevar a cabo las correspondientes aplicaciones de la teoria a 


partir del arsenal del que lo provee el teorico de la econorma. La unica prueba de una 
teorla es la correccion de sus premisas y su cadena de razonamiento 16gico.[7] 

La escuela dominante de metodologos economicos —los positivistas— esta lista, 
imitando a los cientlficos de la Flsica, para utilizar premisas falsas siempre que las 
conclusiones resulten correctas en la prueba empirica. Por otro lado, los 
institucionalistas, que eternamente buscan mas y mas datos, practicamente renuncian a 
la teoria por complete. Ambos se equivocan. La teoria no puede emerger, como el 
Fenix, de una caldera de estadisticas; y tampoco pueden las estadisticas ser usadas para 
probar una teoria economica. 

Las mismas consideraciones se aplican para cuando juzgamos los resultados de una 
medida politica. Supongamos que una teoria afirma que cierta politica curara la 
depresion. El gobierno, haciendo caso a la teoria, introduce dicha politica. La 
depresion no se cura. Los criticos y los abogados de la teoria ahora saltan a la primera 
plana con interpretaciones. Los criticos dicen que el fracaso prueba la falsedad de la 
teoria. Los defensores dicen que el gobierno se equivoco al no seguir la teoria con la 
audacia necesaria y que lo que se necesitan son medidas mas contundentes en la misma 
direccion. Ahora el asunto es que no hay una manera posible de elegir empiricamente 
entre una u otra teoria. [8] /Donde esta la prueba empirica que resuelve el debate? 
^Como puede el gobierno decidir racionalmente sobre su proximo paso? Claramente, la 
unica forma posible de resolver la cuestion es acudiendo al ambito de la teoria pura, 
examinando las premisas en conflicto y la cadena de razonamiento. 

Estas consideraciones metodologicas marcan el rumbo de este libro. El objetivo es 
describir y destacar las causas de la crisis de 1929 en los Estados Unidos. No intento 
escribir una Historia Economica completa del periodo y, por tanto, no es necesario 
recolectar todas las estadisticas economicas posibles. Me concentrare solamente en las 
fiierzas causales que primero originaron y luego agravaron la depresion. Espero que 
este analisis sea util para los historiadores economicos que en el fiituro construyan su 
sintesis sobre los anos ’20 y ’30. 

Por lo general se pasa por alto que un estudio acerca de los ciclos economicos no 
debe ser simplemente una investigacion del registro economico complete de una era. La 
NBER, por ejemplo, aborda el ciclo economico como un conjunto de todas las 
actividades economicas de un periodo determinado. Sobre la base de este supuesto (y a 
pesar del rechazo del Bureau del razonamiento aprioristico, lo que constituye tambien 
un supuesto a priori no comprobado), estudia las estadisticas de expansion y 
contraccion de todas las series de tiempo que pueda acumular. Una aproximacion a los 
ciclos economicos realizada por la Oficina Nacional es esencialmente, entonces, una 
historia estadistica del periodo. Al adoptar un enfoque misiano o austriaco en lugar de 
la metodologia tipicamente institucionalista del Bureau, el procedimiento adecuado se 
vuelve muy distinto. El problema ahora pasa por identificar los factores causales, 


rastreando las relaciones de causa y efecto y aislando la tendencia clclica del complejo 
mundo economico. 

Como ilustracion, tomemos la economla norteamericana durante la decada del ’20. 
Esta economla era, de hecho, una mezcla de dos fuerzas muy distintas y basicamente 
opuestas. Por un lado, Norteamerica experimento una prosperidad genuina basada en la 
gran cantidad de ahorro e inversion en capital altamente productivo. Por otro lado, 
tambien experimentamos una expansion crediticia que resulto en la acumulacion de 
capital mal invertido, dando lugar a una inevitable crisis economica. Aqui hay dos 
grandes fuerzas economicas —una que muchos estaran de acuerdo en catalogar como 
«buena» y otra «mala»—, cada una separada pero interactuando para dar lugar al 
resultado historico final. Los indices de precios, produccion y actividad comercial son 
los efectos compuestos. Podemos recordar bien los errores de petulancia y 
autocomplacencia que nuestros economistas, asi como tambien los lideres politicos y 
fmancieros, cometieron durante el gran auge. El estudio de estos errores puede incluso 
corregir la actual cosecha de adivinos economicos, quienes presumen de poder 
predecir el fiituro dentro de un pequeno y preciso margen de error. Y aun asi, no 
debemos burlarnos demasiado de los elogiosos poemas que algunos componian en 
honor del sistema economico incluso en el ano 1929. Es que en la medida en que tenian 
en mente la primera fiierza —la prosperidad genuina consecuencia del ahorro y la 
inversion— estaban en lo cierto. Donde se equivocaron gravemente file en pasar por 
alto la segunda y siniestra oleada de expansion crediticia. Este libro se concentra en los 
aspectos ciclicos de la economia del periodo o, si se quiere, en esa fiierza 
problematica. 

Como en la mayoria de los estudios historicos, las limitaciones de espacio exigen 
que uno se cina a un periodo de tiempo defmido. Este libro aborda el periodo 
comprendido entre 1921-1933. Los anos que van desde 1921 hasta 1929 fiieron los 
anos del boom previo a la Gran Depresion. Aqui buscaremos las influencias causales 
previas a 1929, aquellas responsables del comienzo de la depresion. El periodo 
comprendido entre 1929 y 1933 compone la fase de contraccion historica de la Gran 
Depresion, de inusual duracion e intensidad. Durante este periodo, intentaremos 
desentranar las causas que agravaron y prolongaron la crisis. 

Cualquier estudio exhaustivo, por supuesto, deberia incluir el periodo 1933-1940. 
Sin embargo, este es un periodo mas familiar para nosotros y ha sido mas 
profiindamente estudiado. 

El periodo pre-1921 tambien nos llama un poco la atencion. Muchos escritores han 
identificado la raiz de la Gran Depresion en la inflacion de la Primera Guerra Mundial 
y de los anos de postguerra, ademas de en la supuesta incompleta liquidacion de la 
recesion de 1920-1921. Sin embargo, una liquidacion suficiente no requiere una 
contraccion monetaria o una contraccion de precios que lleve a los niveles previos a 



los del boom. Por tanto, comenzaremos nuestro tratamiento con el punto mas bajo del 
ciclo de 1920-1921, durante el otono de 1921, y veremos brevemente como la 
expansion crediticia comenzo a distorsionar la produccion (y tal vez dejo algunas 
posiciones negativas del boom anterior sin liquidar) incluso en una epoca tan temprana. 
Tambien haremos comparaciones entre las politicas publicas y las duraciones relativas 
de las depresiones de 1920-1921 y la de 1929-1933. No podemos ir mas lejos en el 
estudio de los periodos anteriores y hacerlo no es estrictamente necesario para nuestra 
disquisicion. 

Un gran estimulo para escribir este libro ha sido la verdaderamente notable escasez 
de economistas dedicados al estudio de la crisis del ‘29. Independientemente del punto 
de vista, muy pocos libros han sido especificamente dedicados a 1929. Este libro 
intenta llenar ese vacio al indagar en detalle en las causas de la depresion de 1929 
desde el punto de vista mas adecuado, la teoria economica praxeologica.[9] 

Murray N. Rothbard 


PARTE I 
LA TEORIA 

DEL CICLO ECONOMICO 


Capitulo 1 

LA TEORIA POSITIVA 
DEL CICLO ECONOMICO 


El estudio de los ciclos economicos debe estar basado en una satisfactoria teoria del 
ciclo. Mirar un monton de estadlsticas sin «prejuicio» es una actividad futil. El ciclo 
tiene lugar en el mundo economico y, en consecuencia, una teoria del ciclo economico 
que sea practica debe estar integrada con una teoria economica general. Aun asi, tal 
integracion, e incluso los intentos de integracion, es la excepcion y no la regia. En las 
ultimas dos decadas, la economia se ha dividido en una cantidad de compartimentos 
hermeticos, cada uno de ellos muy poco relacionado con los demas. Solo en las teorias 
de Schumpeter y Mises, la teoria del ciclo economico se ha integrado a la economia en 
general. [10] 

La mayoria de los especialistas en ciclos economicos que rechazan cualquier 
integracion sistematica por imposiblemente deductiva y demasiado simplificada, estan, 
de ese modo, voluntaria o involuntariamente rechazando el analisis economico en si 
mismo. Si uno elabora una teoria del ciclo con poca o ninguna relacion con la ciencia 
economica en general, entonces significa que la economia en general debe ser 
incorrecta, ya que no es capaz de brindar una explicacion para un fenomeno tan vital. 
Para los institucionalistas —los recolectores de datos puros— y para muchos otros, 
esta conclusion es bienvenida. Sin embargo, incluso los institucionalistas tienen que 
utilizar la teoria economica de tanto en tanto en sus analisis y recomendaciones; aunque, 
en realidad, terminan utilizando un mejunje de corazonadas y enfoques ad hoc 
arrancados de manera asistematica de jardines teoricos muy diversos. Muy pocos 
economistas se han dado cuenta de que la teoria del ciclo economico de Mises no es 



solamente otra teoria sino que es, de hecho, una teoria que encaja perfectamente con la 
teoria general del sistema econ6mico.[ll] La teoria de Mises es, de hecho, el analisis 
economico de aquellas consecuencias necesarias de la intervention en el mercado 
libre por parte de la expansion crediticia de los bancos. Los seguidores de la teoria de 
Mises han mostrado, a menudo, excesiva modestia al presentar sus alegatos. 
Generalmente, han considerado que la teoria es «solo una de las muchas posibles 
explicaciones de los ciclos economicos» y que cada ciclo puede ser explicado por una 
teoria causal diferente. En esta situacion, asi como en tantas otras, el eclecticismo 
queda fuera de lugar. Dado que la teoria de Mises es la unica que se desprende de una 
teoria economica general, es la unica que puede proveer una explicacion correcta. Asi 
que, a menos que estemos preparados para abandonar la teoria general, debemos 
rechazar todas las explicaciones propuestas que no esten dentro de la teoria economica 
general. 


I. Ciclos economicos y fluctuaciones empresariales 

Es importante, en primer lugar, distinguir entre los ciclos economicos y las 
fluctuaciones economicas comunes. Vivimos necesariamente en una sociedad de 
continuo e interminable cambio, un cambio que jamas puede ser precisado de antemano. 
La gente trata de pronosticar y anticiparse a estos cambios de la mejor manera posible, 
pero tales pronosticos jamas pueden reducirse a una ciencia exacta. Los empresarios se 
encuentran en el negocio de anticipar los cambios en el mercado, tanto de las 
condiciones de la demanda como de la oferta. Los mas exitosos generan beneficios pari 
passu con la precision de su juicio, mientras que los peores pronosticadores abandonan 
la carrera. Como resultado, los empresarios exitosos dentro del mercado libre seran los 
mas aptos para anticipar las fiituras condiciones del ambiente de negocios. Sin 
embargo, las previsiones nunca pueden ser perfectas y el exito de estas sera siempre 
distinto entre los emprendedores. Si esto no fuera asi, los negocios no tendrian nunca ni 
ganancias ni perdidas. 

Los cambios, entonces, tienen lugar continuamente en todas las esferas de la 
economia. El gusto de los consumidores cambia, la mano de obra cambia en cantidad, 
calidad y ubicacion, algunos recursos naturales se descubren mientras que otros se 
agotan, los cambios tecnologicos alteran las posibilidades de produccion, los caprichos 
del clima alteran las cosechas, etc. Todos estos cambios son caracteristicas tipicas de 
cualquier sistema economico. De hecho, no podemos realmente concebir una sociedad 
que no cambie, en la que todo el mundo haga exactamente lo mismo dia tras dia y donde 
la informacion economica no se modifique nunca. E incluso si pudieramos concebir tal 
sociedad, todavia queda la duda de si alguien querria que realmente existiera. 

Es, por tanto, absurdo esperar que todas las actividades empresariales se estabilicen, 



como si estos cambios no tuvieran lugar. Estabilizar y «planchar» estas oscilaciones 
implicaria, de hecho, erradicar cualquier tipo de actividad productiva racional. Para 
tomar un caso simple e hipotetico, supongamos que una comunidad es visitada cada 
siete anos por la langosta de los siete anos. Cada siete anos, entonces, muchas personas 
se preparan para lidiar con la invasion: fabrican equipamiento anti-langosta, contratan 
especialistas altamente entrenados en langostas, etc. Obviamente, cada siete anos habra 
un boom en la industria de la lucha contra la langosta que, felizmente, se deprime 
durante los siguientes seis anos. / Ayudaiia o empeoraria las cosas que alguien intentara 
estabilizar la industria anti-langosta al insistir en producir la maquinaria de manera 
sostenida y pareja cada ano solo para que se oxidara y se volviera obsoleta? ^Debe la 
gente ser forzada a construir maquinas antes del tiempo en que se las desea o a contratar 
gente antes de que sea necesaria o, a la inversa, retrasar la construccion de las 
maquinas que se desean, todo en nombre de la estabilizacion? Si la gente desea mas 
automoviles y menos viviendas que antes, ^deberia ser forzada a seguir comprando 
viviendas y ser disuadida de comprar automoviles, todo por el bien de la 
estabilizacion? Como decia el Dr. F.A. Harper: 

Este tipo de fluctuaciones economicas atraviesan toda nuestra vida cotidiana. 
Existe una fluctuacion violenta, por ejemplo, en la cosecha de fresas en distintos 
momentos del ano. ^Deberiamos sembrar fresas en viveros como manera de 
estabilizar esa parte de nuestra economia a lo largo del ano? [12] 

Podemos, entonces, esperar fluctuaciones economicas especificas todo el tiempo. No 
hay necesidad de una teoria del ciclo especial que explique cada una de ellas. Son, 
simplemente, el resultado de los cambios en la informacion economica y pueden ser 
completamente explicadas por la teoria economica. Muchos economistas, sin embargo, 
atribuyen las depresiones generalizadas a las debilidades causadas por una depresion 
en la construccion o una depresion agricola. Pero los declives en las industrias 
especificas no pueden nunca dar comienzo a una depresion generalizada. Los cambios 
en los datos generaran incrementos de actividad en un area y caidas en otras. No hay 
nada aqui que pueda explicar una depresion economica generalizada, es decir, un 
fenomeno del verdadero ciclo economico. Supongamos, por ejemplo, que un cambio en 
los gustos de los consumidores y en las tecnologias ocasiona un cambio en la demanda 
desde los productos agricolas hacia algun otro bien. Es en vano decir, como muchos 
dicen, que una depresion agricola dara lugar a una depresion generalizada porque los 
productores agricolas compraran menos bienes, etc. Esto ignora el hecho de que la 
gente que esta produciendo los otros bienes, favorecidos ahora por los consumidores, 
prosperaran y sus demandas se incrementaran. 

El problema del ciclo economico es el de un generalizado auge y depresion, y no es 
un problema donde se deban explorar las industrias especificas y preguntarse que 
factores hacen que cada una de ellas se encuentre relativamente pujante o relativamente 



deprimida. Algunos economistas —como Warren y Pearson o Dewey y Dakin— han 
creido que no existen cosas tales como las fluctuaciones economicas; es decir, que los 
movimientos generales no son mas que el resultado de los diferentes ciclos que se dan, 
en diferentes periodos de tiempo, en las diversas actividades economicas. En la medida 
en que esos cambiantes ciclos (como los veinte anos del ciclo de la construccion o los 
siete anos del ciclo de la langosta) puedan existir, sin embargo, son irrelevantes para el 
estudio del ciclo economico en general o de las depresiones economicas en particular. 
Lo que estamos tratando de explicar son los auges y las depresiones generalizadas en el 
mundo de los negocios. 

A1 considerar los movimientos generales de los negocios, entonces, es 
inmediatamente evidente que tales movimientos deben transmitirse mediante el medio 
comunmente aceptado de intercambio: el dinero. El dinero es el nexo conector entre 
todas las actividades economicas. Si un precio sube y otro baja, podemos concluir que 
la demanda ha migrado de un sector al otro, pero si todos los precios se mueven hacia 
arriba o hacia abajo en conjunto, algun cambio debe haber ocurrido en la esfera 
monetaria. Solo los cambios en la demanda y/o en la oferta de dinero generaran 
cambios generalizados en los precios. Un incremento en la oferta de dinero, si la 
demanda de dinero permanece igual, ocasionara una caida en el poder adquisitivo de 
cada dolar, es decir, un aumento generalizado de los precios; a la inversa, una caida en 
la oferta monetaria generara una caida generalizada de los precios. Por otro lado, un 
incremento en la demanda de dinero no acompanado de un crecimiento en la oferta dara 
como resultado un incremento en el poder de compra del dolar (una caida generalizada 
de precios); mientras que una caida en la demanda generara un aumento generalizado de 
los precios. Los cambios de los precios en general, entonces, estan determinados por 
los cambios en la oferta y la demanda de dinero. La oferta de dinero consiste en el 
stock de dinero existente en la economia. La demanda de dinero es, finalmente, la 
voluntad de las personas de mantener saldos de tesoreria, y esto puede ser expresado 
como la voluntad de adquirir dinero a cambio de la venta de bienes y servicios o como 
la voluntad de retener dinero en efectivo. La oferta de bienes en la economia es un 
componente de la demanda social de dinero: una oferta de bienes mayor generara, 
ceteris paribus , un incremento en la demanda de dinero y, en consecuencia, tendera a 
bajar los precios. La demanda de dinero tendera a ser menor cuando el poder 
adquisitivo de la unidad monetaria sea superior, dado que en ese caso cada dolar que 
uno posea en la tesoreria sera mas efectivo. En cambio, un poder adquisitivo menor 
(precios mas elevados) implica que cada dolar es menos efectivo, y mas dolares seran 
necesarios para llevar a cabo el mismo trabajo. 

El poder adquisitivo del dolar, entonces, se mantendra constante cuando la oferta y la 
demanda de dinero esten en equilibrio una con otra. Por ejemplo, cuando la gente este 
dispuesta a mantener saldos de tesoreria por un monto igual a la cantidad de dinero 



disponible. Si la demanda de dinero supera el stock, el poder adquisitivo del dinero se 
incrementara hasta el punto en que la demanda ya no sea excesiva y el mercado se 
vacie. A la inversa, una demanda menor que la oferta reducira el poder de compra del 
dolar, es decir, subira los precios. 

No obstante, las fluctuaciones generalizadas en los negocios, en la relacion 
monetaria, no explican por si solas la clave para el misterioso ciclo economico. Es 
cierto que cualquier ciclo generalizado debe transmitirse a traves de esta relacion 
monetaria: la relacion entre las existences y la demanda de dinero. Pero estos cambios, 
tornados aisladamente, no explican demasiado. Si la oferta de dinero crece o la 
demanda decrece, por ejemplo, los precios suben, ^pero por que esto deberia generar el 
ciclo economico? Mas especificamente, ^por que deberia dar lugar a una depresion? 
Los primeros teoricos del ciclo economico estaban en lo cierto al enfocarse en la crisis 
y la depresion , dado que estas son las fases que desconciertan y escandalizan a 
economistas y legos por igual y son estas las fases que mas necesitan ser explicadas. 


II. El problema: El cluster de errores 

La explicacion de las depresiones, entonces, no la encontraremos en las referencias a 
las fluctuaciones generales o especificas de la actividad empresarial per se. El 
problema principal que una teoria de las depresiones debe explicar es: [por que de 
repente aparece un cluster generalizado de errores empresarial esl Esta es la pregunta 
principal de cualquier teoria del ciclo economico. La actividad empresarial se 
desarrolla tranquilamente con una mayoria de firmas generando grandes beneficios. De 
repente, sin previo aviso, las condiciones cambian y la mayoria de las empresas 
comienza a dar perdidas. De pronto, se enteran de que han cometido graves errores en 
sus pronosticos comerciales. 

Se hace necesario ahora un repaso por la teoria de la funcion empresarial. En buena 
medida, los empresarios se encuentran en el negocio de los pronosticos. Deben invertir 
y pagar costes en el presente con la expectativa de cosechar un beneficio derivado de 
las ventas a consumidores o a otros empresarios que se encuentren mas adelante en la 
estructura productiva de la economia. Los mejores empresarios, aquellos con mejor 
juicio para anticipar las demandas de los consumidores o de otros productores, generan 
beneficios; los empresarios ineficientes, suffen perdidas. El mercado, por tanto, provee 
de un terreno de entrenamiento para recompensa y fomento de los emprendedores 
previsores y exitosos, al tiempo que deshecha a los empresarios ineficientes. Por lo 
general, solo algunos empresarios sufren perdidas durante determinado periodo, 
mientras que la mayoria sale hecha o recoge beneficios. ^Como, entonces, explicamos 
el curioso fenomeno de la crisis, cuando casi todos los hombres de negocios sufren 
perdidas repentinas? Brevemente, ^como pudieron todos los astutos empresarios del 



pais cometer tales errores en conjunto y por que todos estos errores fueron revelados en 
este momenta en particular? Este es el granproblema de la teoria del ciclo economico. 

No es licito responder que los cambios repentinos en la informacion son los 
responsables. Es, despues de todo, el negocio de los emprendedores el de pronosticar 
los cambios futuros, algunos de los cuales son repentinos. ^Por que sus pronosticos 
ffacasan de manera tan abismal? 

Otro aspecto comun de la teoria del ciclo tambien exige una explicacion. Es bien 
conocido el hecho de que la industria de bienes de capital fluctua con mas fuerza que 
la industria de bienes de consumo. La industria de bienes de capital —especialmente 
la industria proveedora de materias primas, construccion y equipamiento para otras 
actividades— se expande mucho mas durante el boom y se ve golpeada mucho mas 
fuerte durante las depresiones. 

Un tercer aspecto de cualquier periodo de auge que necesita explicacion es el 
incremento en la cantidad de dinero en la economia mientras que, en cambio, existe, por 
lo general, aunque no siempre, una caida en la oferta de dinero durante la depresion. 


III. La explicacion: El auge y la depresion 

En un mercado puramente libre y sin intervenciones no existiria el cluster de errores, ya 
que los entrenados empresarios no cometerian errores todos al mismo tiempo.[13] El 
ciclo de auge y recesion ha sido creado por la intervencion en el mercado monetario, 
especialmente por la expansion del credito bancario a las empresas. Imaginemonos una 
economia con unas existences determinadas de dinero. Parte de ese dinero se gasta en 
consumo, el resto se ahorra y se invierte en una poderosa estructura de capital, en 
diversas ordenes de produccion. La proporcion del consumo en relacion al ahorro y la 
inversion esta determinada por la preferencia temporal de las personas; es decir, por el 
grado en que estas prefieren satisfaccion presente a satisfaccion futura. Cuanto menos la 
prefieran en el presente, menor sera su preferencia temporal y menor sera entonces el 
tipo de interes puro, que esta determinado por las preferencias temporales de todos los 
individuos en la sociedad. Una preferencia temporal menor se vera reflejada en una 
proporcion mayor de la inversion respecto del consumo, un alargamiento de la 
estructura productiva y un proceso de acumulacion de capital. Una preferencia temporal 
mas alta, por otro lado, se reflejara en un tipo de interes puro mas elevado y una 
proporcion menor de inversion en relacion al consumo. El tipo de interes final de 
mercado refleja el tipo de interes puro con el agregado de componentes propios del 
riesgo empresarial y del poder adquisitivo del dinero. Los diversos grados de riesgo 
empresarial dan lugar a una estructura de tipos de interes en lugar de a un tipo de 
interes unico, y el componente propio del poder adquisitivo refleja los cambios en el 
poder adquisitivo del dolar asi como los de la posicion especifica del empresario en 



relacion con esos cambios. El factor clave, sin embargo, es el tipo de interes puro. Este 
tipo de interes se manifiesta primero en el tipo natural, o lo que generalmente se 
conoce como la tasa de beneficios actual. Esta tasa se refleja en el tipo de interes en el 
mercado de prestamos, un tipo que esta determinado por la tasa de beneficios actuales. 
£14] 

^Ahora bien, que sucede cuando los bancos imprimen dinero nuevo (ya sea en forma 
de billetes de banco o de depositos bancarios) y se lo prestan a las empresas?[15] El 
nuevo dinero ingresa en el mercado de prestamos y reduce el tipo de interes. Ahora 
parece que la oferta de fondos ahorrados para inversion se ha incrementado y el efecto 
es el mismo: la oferta de fondos para inversion aparentemente crece y el tipo de interes 
se reduce. Los empresarios, en pocas palabras, creen erroneamente, por culpa de la 
inflacion bancaria, que la oferta de fondos ahorrados es superior de lo que realmente 
es. Ahora, cuando los fondos ahorrados se incrementan, los empresarios invierten en 
periodos de produccion mas prolongados, es decir, la estructura productiva se alarga 
especialmente en los niveles de orden superior que se encuentran mas alejados del 
consumidor final. Los empresarios llevan sus fondos recientemente adquiridos y 
presionan al alza los precios del capital y otros bienes de produccion y esto estimula un 
cambio en las inversiones que migran desde los ordenes inferiores (proximos al 
consumo) hacia los superiores (alejados del consumo); dicho de otra forma, desde las 
industrias de bienes de consumo hacia las industrias de bienes de capital. [16] 

Si este fiiera el efecto de una caida genuina en las preferencias temporales y de un 
incremento en el ahorro, todo estaria muy bien y la nueva y alargada estructura 
productiva podria sostenerse indefinidamente. Pero esta modificacion es resultado de la 
expansion crediticia de los bancos. Rapidamente, el nuevo dinero se propaga hacia 
abajo desde los empresarios endeudados hasta los factores de produccion en la forma 
de salarios, rentas e interes. Ahora bien, a menos que la preferencia temporal haya 
cambiado, y no hay motivo para pensar que esto realmente haya sucedido, la gente 
saldra corriendo a gastar sus nuevos ingresos de acuerdo a la vieja proporcion 
consumo-inversion. En pocas palabras, la gente se apresurara a restablecer la 
proporcion anterior y la demanda migrara de nuevo desde los ordenes superiores hacia 
los ordenes inferiores. La industria de bienes de capital descubrira que sus inversiones 
eran erroneas: que lo que pensaban que seria rentable en realidad es un ffacaso debido 
a la falta de demanda por parte de sus clientes. Los ordenes superiores de produccion 
ahora resultan ser un desperdicio, y las malas inversiones deben ser liquidadas. 

Una de las explicaciones preferidas para la crisis es la del subconsumo : la crisis es 
consecuencia de una demanda insuficiente de bienes a precios que podrian ser 
rentables. Pero esta tesis contradice el hecho de que son las industrias de bienes de 
capital, y no las de bienes de consumo, las que realmente suffen durante las 
depresiones. La carencia es una carencia de demanda empresarial por los bienes de 





orden superior, y esta, a su vez, es generada por el regreso de la demanda a las antiguas 
proporciones de consumo e inversion. 

En resumen, la inflacion del credito bancario llevo a los empresarios a invertir 
demasiado en bienes de capital de orden superior, lo que solo puede ser sostenible a 
traves de una menor preferencia temporal y una mayor cantidad de ahorro e inversion; 
en cuanto la inflacion impregna a todos, las viejas proporciones de consumo e inversion 
son restablecidas y las inversiones hechas en bienes de ordenes superiores aparecen 
como un derroche.[17] Los hombres de negocios cometieron estos errores guiados por 
la expansion crediticia y su efecto sobre los tipos de interes del mercado libre. 

El boom , entonces, es en realidad un periodo de derroche y malas inversiones. Es el 
momento en que los errores se cometen debido a la manipulacion del tipo de interes por 
parte del credito bancario. La crisis llega cuando los consumidores intentan restablecer 
la proporcion deseada de consumo y ahorro. La depresion es, en realidad, el proceso 
por el cual la economia ajusta los despilfarros y errores del boom y restablece la 
satisfaccion eficiente de los deseos de los consumidores. El proceso de ajuste consiste 
enuna rapida liquidacion de las malas inversiones. Algunas de estas seran abandonadas 
por complete (como las ciudades fantasma del oeste, construidas durante el boom de 
1816-1818 y abandonadas durante el panico de 1819); otras migraran hacia otros usos. 
El principio sera siempre no lamentarse de los errores y poder hacer el uso mas 
eficiente del capital existente. En resumen, el mercado libre tiende a satisfacer los 
deseos voluntariamente expresados del consumidor con la maxima eficiencia, y esto 
incluye los deseos relativos del publico en cuanto al consumo fiituro y al consumo 
presente. El auge inflacionario deteriora esta eficiencia y distorsiona la estructura 
productiva, que ya no sirve a los consumidores de manera adecuada. La crisis senala el 
fin de esta distorsion inflacionaria, y la depresion es el proceso por el cual la economia 
regresa a la senda del servicio eficiente a los consumidores. En breve, y este es un 
punto de crucial importancia, la depresion es el proceso de «recuperacion», y el fin de 
la depresion anuncia la vuelta a la normal y optima eficiencia. La depresion, entonces, 
lejos de ser un flagelo maligno, es el necesario y benefico regreso a la normalidad de 
una economia luego de las distorsiones impuestas por el boom. El boom, entonces, 
exige un bust. 

Dado que claramente se necesita poco tiempo para que el nuevo dinero se filtre 
desde las empresas hacia los factores de produccion, ^por que no todos los booms 
llegan rapidamente a su fin? El motivo es que los bancos acuden al rescate. Al ver que 
los factores de produccion estan migrando hacia las industrias de bienes de consumo, 
que los costes estan aumentando o que estan quedandose sin fondos, las firmas 
endeudadas se vuelven una vez mas hacia los bancos. Si los bancos expanden aun mas 
el credito, pueden mantener a flote a los deudores. Nuevamente, el nuevo dinero fluye 
hacia los negocios de manera que estos pueden ofrecer mejores salarios a los factores 



de produccion que antes migraban hacia otras industrias. En pocas palabras, un credito 
bancario continuamente en expansion puede mantener a los tomadores de prestamos un 
paso adelante del castigo de los consumidores. Es que esto, hemos visto, es lo que las 
crisis y las depresiones son: la restauracion por parte de los consumidores de una 
economia eficiente y el fin de las distorsiones del periodo de auge. Claramente, cuanto 
mas grande sea la expansion crediticia y cuanto mayor sea su duracion, mas prolongado 
sera el boom. Este finalizara cuando la expansion crediticia finalmente se detenga. 
Evidentemente, cuanto mas prolongado sea el boom , mas dispendiosos seran los errores 
cometidos y mas largo y mas severo sera el necesario ajuste de la depresion. 

De ahi que la expansion crediticia de los bancos ponga en marcha el ciclo economico 
en todas sus etapas; el boom inflacionario, signado por la expansion de la oferta 
monetaria y las malas inversiones; la crisis, que llega cuando la expansion crediticia se 
termina y las malas inversiones se vuelven evidentes; y, por ultimo, la recuperacion de 
la depresion, el proceso de reajuste necesario por el cual la economia regresa a los 
metodos mas eficientes para satisfacer los deseos del consumidor.[18] 

^Cuales son, especificamente, los rasgos esenciales de la etapa de la depresion- 
recuperacion? Los proyectos innecesarios, como hemos mencionado, deben ser 
abandonados o reutilizados de la mejor manera posible. Las empresas ineficientes, que 
estan a flote gracias al auge artificial, deben ser liquidadas, su deuda debe reducirse o 
su control debe pasar a manos de sus acreedores. Los precios de los bienes de 
produccion deben caer, particularmente en los ordenes superiores de produccion; esto 
incluye los bienes de capital, la tierra y los niveles salariales. Asi como el auge estaba 
caracterizado por una baja del tipo de interes, es decir, del diferencial de precios entre 
las etapas de la produccion (el tipo natural o la tasa normal de beneficios) asi como de 
los tipos de los prestamos, la depresion-recuperacion consiste en un aumento en este 
diferencial. En la practica, esto significa una caida en los precios de los bienes de 
orden superior en relacion con los precios de las industrias de bienes de consumo. No 
solo deben caer los precios de ciertas maquinas, sino tambien los precios de todo el 
agregado del capital, es decir, los precios del mercado bursatil y del mercado 
inmobiliario. De hecho, estos valores deben caer mas que las ganancias de los activos, 
reflejando asi el aumento generalizado en el retorno sobre el tipo de interes. 

Dado que los factores deben moverse desde los niveles mas altos a los niveles mas 
bajos de la produccion, aparece un inevitable desempleo friccional durante la 
depresion, pero este no deberia ser mayor que el desempleo debido a cualquier otro 
cambio entre las etapas productivas. En la practica, el desempleo se vera agravado por 
las numerosas quiebras y los grandes errores revelados, pero aun asi deberia ser solo 
temporal. Cuanto mas rapido sea el ajuste, mas fugaz sera el desempleo. El paro podra 
ir mas alia de la etapa friccional y volverse realmente serio y duradero solo si los 
niveles salariales son mantenidos artificialmente altos y se detiene su caida. Si los 



salarios se mantienen por encima del salario que en el mercado libre iguala la demanda 
y la oferta de mano de obra, entonces los trabaj adores se veran en una situacion de 
desempleo permanente. Cuanto mayor sea el grado de discrepancia, mas grave sera la 
situacion de desempleo. 


IV Factores secundarios de la depresion: La contraccion deflacionaria del credito 

Los de arriba son los factores esenciales de una depresion. Sin embargo, otros factores 
secundarios tambien pueden emerger. No hay necesidad, por ejemplo, de que exista 
deflation (caida en la oferta de dinero) durante una depresion. La etapa de la depresion 
comienza con el fin de la inflacion y puede proseguir sin ningun cambio adicional en el 
lado monetario. La deflacion, sin embargo, casi siempre ha tenido lugar. En primer 
lugar, la inflacion se dio como consecuencia de la expansion del credito bancario; 
ahora, las dificultades financieras y las quiebras entre los deudores genera que los 
bancos se ajusten y contraigan el credito. [19] Bajo el sistema de patron oro, los bancos 
tienen otra razon para contraer el credito, si es que terminaron con la inflacion debido a 
un drenaje hacia otros paises. La amenaza de este drenaje los fuerza a contraer sus 
prestamos. Ademas, la erupcion de quiebras empresariales puede hacer que la gente 
comience a preguntarse por la solvencia de los bancos; y los bancos, estando 
inherentemente quebrados, no pueden permitirse tales preguntas.[20] De ahi que la 
oferta monetaria se contraiga debido a las estampidas bancarias y debido al temor de 
los bancos a dichas estampidas. 

Otro aspecto secundario de las depresiones es un incremento en la demanda de 
dinero. Esta lucha por la liquidez es el resultado de diversos factores: 1) la gente 
espera que los precios caigan, debido a la depresion y a la deflacion, y por tanto 
atesoraran mas dinero y gastaran menos en la compra de bienes, esperando precios mas 
bajos; 2) los deudores —presionados por los bancos y otros acreedores— intentaran 
amortizar sus deudas liquidando algunos activos a cambio de dinero; 3) la erupcion de 
quiebras y perdidas empresariales hace que los empresarios sean cautelosos a la hora 
de invertir hasta que el proceso de liquidacion finalice. 

Con la oferta de dinero cayendo y la demanda de dinero incrementandose, una caida 
generalizada en los precios es un rasgo consecuente de la mayoria de las depresiones. 
La caida generalizada en los precios, sin embargo, es ocasionada por los factores 
secundarios de una depresion y no por los factores inherentes. Casi todos los 
economistas, incluso aquellos que creen que el proceso de ajuste de la depresion debe 
dejarse funcionar libre de intervenciones, tienen una mirada sombria respecto de la 
deflacion secundaria y la caida en los precios, afirmando que necesariamente agravan 
la severidad de las depresiones. Esta mirada, no obstante, es incorrecta. Estos procesos 
no solo no agravan la depresion sino que tienen consecuencias positivamente 




beneficiosas. 

No hay, por ejemplo, ninguna justificacion para la comun hostilidad hacia el 
atesoramiento. En primer lugar, no hay criterio posible para definir atesoramiento; el 
cargo se reduce inevitablemente a significar que A piensa que B esta manteniendo mas 
saldos de tesoreria de los que A considera apropiado para B. Ciertamente, no hay un 
criterio objetivo para decidir cuando un incremento en los saldos de tesoreria se 
convierte en atesoramiento. En segundo lugar, hemos visto que la demanda de dinero 
aumenta como resultado de ciertas necesidades y valoraciones de la gente. Durante una 
depresion, el miedo a la liquidacion de los negocios y las expectativas respecto de la 
caida de los precios estimulan particularmente este aumento. /Bajo que estandares 
pueden estas valoraciones ser consideradas ilegitimas? Una caida generalizada de los 
precios es la manera en que un incremento en la demanda de dinero puede satisfacerse 
dado que los precios mas bajos implican que los saldos de tesoreria to tales tienen 
mayor efectividad, mayor poder de compra real sobre los bienes y servicios. En 
resumen, el deseo por incrementar los saldos reales de tesoreria esta ahora satisfecho. 

Ademas, la demanda de dinero caera nuevamente en cuanto el proceso de liquidacion 
y ajuste este fmalizado. La fmalizacion de la liquidacion elimina las incertidumbres de 
la inminente bancarrota y termina con la lucha por la liquidez de los deudores. Una 
caida libre y rapida de los precios, tanto en general (ajustandose a la nueva relacion 
monetaria), como particularmente en los bienes de orden superior (ajustandose a las 
malas inversiones del auge) terminara rapidamente con el proceso de realineacion y 
eliminara las expectativas de una nueva caida. De ahi que, cuanto mas pronto se lleven 
a cabo los diversos ajustes —primarios y secundarios— antes caera nuevamente la 
demanda de dinero. Esto, por supuesto, es solo una parte de la vuelta a la normalidad 
economica general. 

Ni el incremento del atesoramiento ni la caida de los precios interfieren en absolute 
con la depresion y ajuste primarios. El aspecto importante del ajuste primario es que 
los precios de los bienes de produccion caen mas rapidamente que los precios de los 
bienes de consumo (o, mas precisamente, que los bienes de orden superior caen mas 
rapidamente de lo que lo hacen los bienes de orden inferior); no interfiere con el ajuste 
primario que todos los precios esten cayendo en algun grado. Es, por otra parte, un mito 
comun entre economistas y legos por igual que la caida en los precios tenga un efecto 
depresor en los negocios. Esto no es necesariamente cierto. Lo que interesa a los 
negocios no es el comportamiento general de los precios, sino el diferencial de precios 
entre el de venta y el coste (el tipo natural de interes). Si los niveles salariales, por 
ejemplo, caen mas rapidamente que los precios de los productos, esto estimula la 
actividad empresarial y el empleo. 

La deflacion de la oferta monetaria (via contraccion crediticia) ha estado igual de 
mal vista entre los economistas que el atesoramiento. Incluso los teoricos misianos 



deploran la deflacion y no ven ningun beneficio proveniente de ella.[21] Sin embargo, 
la contraccion crediticia deflacionaria ayuda en gran medida a acelerar el proceso de 
reajuste y, asi, a la completa recuperacion de una forma que nadie ha reconocido 
todavia. El ajuste consiste, como sabemos, en un regreso a los patrones de consumo y 
ahorro deseados. Se necesitara un menor ajuste, sin embargo, si las preferencias 
temporales se modifican, es decir, si el ahorro aumenta y el consumo cae relativamente. 
En resumen, lo que puede ayudarnos a salir de una depresion no es un consumo mayor 
sino, por el contrario, menos consumo y mas ahorro (y, concomitantemente, mas 
inversion). La caida en los precios alienta el mayor ahorro y el menor consumo porque 
da lugar a una ilusion contable. La contabilidad registra el valor de los activos a su 
coste original. Es bien sabido que los incrementos generales de precios distorsionan los 
registros contables: lo que parecen ser grandes ganancias solo pueden ser suficientes 
para reemplazar los activos que ahora tienen un precio mayor. Durante la inflacion, 
entonces, las ganancias empresariales se encuentran muy sobreestimadas y el consumo 
es mayor del que seria si la ilusion contable no existiera. En periodos de deflacion, la 
ilusion contable se revierte: lo que parecen ser perdidas y consumo de capital, puede 
incluso significar una ganancia para la firma, dado que el reemplazo de los activos es 
ahora mucho mas barato. Esta sobreestimacion de las perdidas, sin embargo, restringe 
el consumo y estimula el ahorro: un hombre puede pensar que esta simplemente 
reemplazando su capital cuando, en realidad, esta haciendo una inversion mayor en su 
negocio. 

La contraccion crediticia tiene otro efecto benefico en la promocion de la 
recuperacion. Como hemos visto, la expansion crediticia de los bancos distorsiona el 
mercado libre al reducir los diferenciales de precios (el tipo natural de interes o tasa 
de beneficios) del mercado. La contraccion crediticia, por otro lado, conduce al 
mercado libre a la direccion contraria. El primer efecto de la contraccion crediticia 
deflacionaria es reducir la oferta monetaria en manos de las empresas, en particular de 
las que se encuentran en las etapas superiores de la produccion. Esto reduce la 
demanda de factores en las etapas superiores, reduce los precios de los factores y su 
ingreso e incrementa los diferenciales de precios y el tipo de interes. En resumen, 
estimula la migracion de los factores desde las etapas superiores hacia las etapas 
inferiores. Pero esto significa que la contraccion crediticia, cuando sigue a la expansion 
crediticia, acelera el proceso de ajuste del mercado. La contraccion crediticia trae a la 
economia de vuelta a las proporciones del mercado libre mucho antes de lo que 
regresaria si esta no hubiera existido. 

Pero, podria objetarse, [,es posible que la contraccion del credito compense en 
exceso los errores del boom y ella misma ocasione distorsiones que necesiten de una 
correccion? Es cierto que la contraccion crediticia puede sobrecompensar y, mientras 
la contraccion se mantenga, puede hacer que los tipos de interes sean superiores a los 



del libre mercado y la inversion sea menor. Pero dado que la contraccion no genera 
malas inversiones, no dara lugar a ningun doloroso proceso de depresion y ajuste. Si 
los hombres de negocios creen que existe menos capital disponible para invertir que el 
que realmente existe, la consecuencia de esto no sera un dano en forma de malas 
inversiones. [22] Mas aun, en la naturaleza de las cosas, la contraccion crediticia esta 
seriamente limitada, ya que no puede ir mas alia del alcance de la inflacion precedente. 
[23] La expansion crediticia no se enfrenta a ese limite. 


V La politica del gobierno en la depresion: laissez-faire 

Si el gobierno desea ver fmalizada la depresion tan rapido como sea posible y a la 
economia de nuevo en su cauce de prosperidad normal, ^que curso de accion deberia 
seguir? El primer y mas claro mandamiento es no interferir con el proceso de ajuste 
del mercado. Cuanto mayor sea la intervencion del gobierno para retrasar el ajuste del 
mercado, mas larga y mas dura sera la depresion y mas dificil sera el camino hacia la 
recuperacion absoluta. La intervencion gubernamental agrava y perpetua la depresion. 
Aun asi, la politica del gobierno durante la depresion siempre ha agravado (y lo haria 
incluso mas en la actualidad) aquellos males que a viva voz intentaba combatir. A1 
hacer una lista de las diversas formas en las cuales el gobierno puede obstaculizar el 
ajuste del mercado, nos encontramos con el arsenal «anti depresion» favorito de la 
politica del gobierno. He aqui las formas en las que el proceso de ajuste puede verse 
afectado: 

1) Prevenir o posponer la liquidacion: prestar dinero a negocios tambaleantes, 
pedir a los bancos que presten aun mas, etc. 

2) Inflar aun mas: la mayor inflacion bloquea la necesaria caida de los precios, 
demorando asi el ajuste y prolongando la depresion. La mayor expansion del credito 
genera mas malas inversiones que tendran que ser liquidadas en una futura nueva 
depresion. Una politica gubernamental de «dinero facil» evita que el mercado 
vuelva a tener tipos de interes necesariamente mas elevados. 

3) Mantener elevado el nivel salarial: el mantenimiento artificial del nivel salarial 
durante la depresion asegura un permanente desempleo en masa. Ademas, durante la 
deflacion, cuando los precios estan cayendo, mantener los salarios en el mismo 
nivel de salarios nominales implica que los salarios reales se estan incrementando 
y, dada la caida en la demanda de las empresas, esto empeora aun mas la situacion 
de desempleo. 

4) Mantener los precios altos: mantener los precios por encima de su nivel de libre 
mercado creara excedentes invendibles e impedira un regreso a la senda de la 
prosperidad. 

5) Estimular el consumo y desincentivar el ahorro: hemos visto que mas ahorro y 




menos consumo aceleran la recuperacion: un consumo mayor y un menor ahorro 
agravan aun mas el problema de la escasez de capital ahorrado. El gobierno puede 
incentivar el consumo con planes de cupones alimenticios y subsidios varios. Puede 
desincentivar el ahorro y la inversion subiendo los impuestos, especialmente 
subiendoselos a los ricos, a las corporaciones y a las grandes explotaciones. Por 
cierto, cualquier incremento del gasto publico y de los impuestos desincentivara el 
ahorro y la inversion y estimulara el consumo dado que el gasto publico es, 
necesariamente, todo consumo. Algunos fondos privados podrian ahorrarse e 
invertirse, pero todos los fondos del gobierno se consumen.[24] 

6) Subsidiar el paro: cualquier subsidio al desempleo (via paro o seguros de 
desempleo) prolongara el desempleo de manera indefinida y retrasara la 
relocalizacion de los trabaj adores en las areas donde hay trabajo disponible. 

Estas son, entonces, las medidas que retrasaran el proceso de recuperacion y 
agravaran la depresion. Aun asi, son las preferidas por la politica del gobierno y, como 
veremos, fueron las medidas tomadas durante la depresion de 1929-1933 por un 
gobierno que muchos historiadores catalogaron de laissez-faire. 

Dado que la deflacion tambien acelera la recuperacion, el gobierno deberia fomentar 
la contraccion crediticia en lugar de impedirla. En una economia de patron oro como la 
que teniamos en 1929, impedir la deflacion tenia consecuencias aun mas desafortunadas 
ya que, como la deflacion incrementa las ratios de reserva del sistema bancario, genera 
confianza respecto a que el patron oro sera conservado. El miedo al abandono del 
patron oro, por el contrario, precipitara precisamente la estampida bancaria que el 
gobierno esta ansioso por evitar. Existen otras virtudes de la deflacion, e incluso de las 
estampidas bancarias, que no debemos dejar de lado. Los bancos no deberian estar mas 
exentos del pago de sus deudas de lo que lo esta cualquier otro negocio. Cualquier 
interferencia en el proceso por el cual un banco recibe su merecido en la forma de una 
estampida bancaria establecera a los bancos como un grupo particularmente 
privilegiado, exento de honrar sus obligaciones, y dara lugar a nuevas inflaciones, mas 
expansiones de credito y nuevas depresiones. Y si, como creemos, los bancos estan 
inherentemente quebrados y las estampidas simplemente ponen en evidencia esta 
quiebra, es beneficioso para la economia que el sistema bancario sea reformado y que, 
de una vez por todas, se termine con el sistema de reserva ffaccionaria. Tal reforma 
forzara al publico a comprender los peligros de la banca con reserva ffaccionaria y, 
mas que cualquier teorizacion academica, lo asegurara frente a los males de esta 
practica bancaria en el fiituro.[25] 

El mandato mas importante de una politica de Estado seria durante una depresion, 
entonces, es mantenerse al margen de la intervencion en el proceso de ajuste. ^Puede el 
gobierno hacer algo positivo para colaborar con el proceso? Algunos economistas han 
defendido la idea de un recorte de salarios por decreto para fomentar el empleo, por 




ejemplo, con una reduccion del 10% para todos los tipos de empleo por igual. Pero el 
ajuste del mercado libre es todo lo contrario de una polltica para todos por igual. No 
todos los salarios deben ser reducidos: el grado de los ajustes necesarios es diferente 
en cada caso y solo puede determinarse en un proceso donde el mercado fiincione libre 
y sin interferencias. [26] 

Si existe, sin embargo, algo que el gobierno puede hacer con un efecto positivo: 
puede reducir drasticamente su rol relativo en la economia, recortando sus propios 
gastos y los impuestos, en particular aquellos impuestos que interfieran con el ahorro y 
la inversion. Una reduccion en sus niveles de gasto e impuestos automaticamente 
movera la ratio social de ahorro-inversion-consumo a favor del ahorro y la inversion, 
reduciendo asi en gran medida el tiempo necesario para recuperar el camino de la 
prosperidad.[27] Reducir aquellos impuestos que recaen mas pesadamente sobre el 
ahorro y la inversion reducira aun mas las preferencias temporales.[28] Ademas, la 
depresion es un periodo de tension economica. Cualquier reduccion de los impuestos, o 
de cualquier regulacion que interfiera con el mercado libre, estimulara una sana 
actividad economica; cualquier incremento de los impuestos u otra intervencion 
deprimiran aun mas la economia. 

En resumen, la polltica gubernamental adecuada para las depresiones es un estricto 
laissez-faire , incluyendo un riguroso recorte presupuestario y tal vez un estimulo 
positivo de la contraccion crediticia. Por decadas, un programa como el propuesto fue 
catalogado de ignorante, reaccionario o Neanderthal por los economistas 
convencionales. No obstante, es la polltica dictada mas claramente por la ciencia 
economica para todos aquellos que desean terminar con la depresion tan pronto y tan 
limpiamente como sea posible.[29] 

Puede argumentarse que la depresion solo comenzo cuando termino la expansion 
crediticia. ^Por que no deberia el gobierno continuar con la expansion de manera 
indefmida? En primer lugar, cuanto mas largo sea el boom inflacionario, mas doloroso 
y serio sera el proceso de reajuste necesario. En segundo lugar, el boom no puede 
continuar para siempre, porque eventualmente el publico se da cuenta de la polltica del 
gobierno de inflacion continua y escapa del dinero comprando bienes, realizando sus 
compras cuando el dolar todavia vale mas de lo que lo hara en el fiituro. El resultado 
sera una estampida o una hiperinflacion, tan familiar en la Historia y, particularmente, 
en el mundo moderno.[30] La hiperinflacion, desde cualquier punto de vista, es mucho 
peor que cualquier depresion: destruye la moneda, la sangre vital de la economia; 
arruina y quiebra a la clase media y a los grupos de ingresos fijos; causa estragos. Mas 
aun, lleva fmalmente al paro y a estandares de vida menores, dado que no tiene mucho 
sentido trabajar cuando el ingreso recibido se deprecia por hora. Para evitar tal 
calamidad, entonces, la expansion del credito debe frenarse en algun momenta, y esto 
hara que la depresion comience. 







VI. Prevenir las depresiones 

Prevenir una depresion es claramente mejor que tener que padecerla. Si la politica del 
gobierno durante una depresion es el laissez-faire , /,como podria hacer para evitar que 
una recesion comience? Obviamente, dado que la expansion crediticia necesariamente 
planta la semilla de la recesion futura, el camino correcto para el gobierno es frenar 
cualquier expansion inflacionaria del credito. Este mandato no es muy dificil de llevar 
a cabo, dado que es el gobierno mismo el que debe evitar generar inflacion. El 
gobierno es una institucion inherentemente inflacionista, y, consecuentemente, casi 
siempre ha comenzado, estimulado y dirigido el auge inflacionario. El gobierno es 
inherentemente inflacionario porque, a traves de los siglos, ha adquirido el control 
sobre el sistema monetario. Tener el poder de imprimir dinero (incluyendo la impresion 
de depositos bancarios) le permite acudir a una forma de recaudacion siempre lista. La 
inflacion es una forma de gravamen, ya que el gobierno puede crear dinero de la nada y 
emplearlo para comprar bienes y servicios excluyendo a los privados, quienes serian 
severamente penalizados de realizar una falsificacion similar. La inflacion, entonces, 
fiinciona como un placentero sustituto de los impuestos para los burocratas y sus grupos 
privilegiados, y es un sustituto sutil que el publico general puede facilmente —y puede 
que se lo incentive a esto— pasar por alto. El gobierno puede tambien acusar del 
aumento de precios, que es la consecuencia inevitable de la inflacion, al publico en 
general o a algunos sectores impopulares del publico como, por ejemplo, los 
comercios, los especuladores o los extranjeros. Solo la inprobable adopcion de una 
doctrina economica sensata podria llevar al publico a situar la responsabilidad donde 
corresponde: en el gobierno mismo. 

Los bancos privados, es cierto, pueden ellos mismos inflar la oferta monetaria 
emitiendo mas derechos sobre el dinero (ya sea en la forma de oro o de papel moneda 
gubernamental) de los que pueden redimir. Un deposito bancario es igual que un recibo 
de deposito de dinero, un recibo que el banco promete redimir en cualquier momento 
que el cliente desee retirar su dinero de la boveda del banco. Todo el sistema de 
reserva ffaccionaria consiste en la emision de recibos que no pueden ser, de ninguna 
manera, redimidos. Pero Mises ha mostrado que, si fiiera solo por ellos, los bancos 
privados no podrian inflar la oferta monetaria a gran escala.[31] En primer lugar, cada 
banco encontraria que su nuevo recibo no respaldado o pseudo-recibo (no respaldado 
por dinero) seria pronto transferido a los clientes de otros bancos, que acudiran al 
banco para su redencion. Cuanto mas pequena sea la clientela de un banco, mas 
pequeno sera el margen para la emision de pseudo-recibos. Todos los bancos pueden 
unirse y ponerse de acuerdo para expandir al mismo ritmo, pero un acuerdo de esas 
caracteristicas seria dificil de ser llevado a cabo. En segundo lugar, los bancos estarian 
limitados por el grado en que el publico utilizara los depositos bancarios o las notas en 



lugar del dinero estandar; y en tercer lugar, estarian limitados por la confianza del 
cliente en sus bancos, que podria romperse por estampidas bancarias en cualquier 
momento. 

En lugar de prevenir la inflacion prohibiendo la banca de reserva fraccionaria, los 
gobiernos han tornado de manera uniforme la direccion opuesta y, paso a paso, han ido 
eliminando estos limites naturales del mercado a la expansion crediticia bancaria 
poniendose ellos, al mismo tiempo, en la posicion de dirigir la inflacion. De diferentes 
maneras, han apuntalado la confianza del publico en los bancos, estimulando el uso de 
papel y depositos en lugar de oro (fmalmente proscribiendo el oro) y cobijando a los 
bancos bajo un mismo techo para que todos puedan expandir en conjunto. El dispositivo 
fundamental para lograr todos estos objetivos ha sido la banca centralizada, una 
institucion que en Estados Unidos fmalmente se establecio con el sistema de la Reserva 
Federal en 1913. El Banco Central permitio la centralizacion y la absorcion del oro por 
parte de las bovedas del gobierno, aumentando considerablemente la base nacional 
para la expansion crediticia:[32] ademas, aseguro la actuacion uniforme de los bancos 
al basar sus reservas en cuentas de deposito en el Banco Central en lugar de oro. Con el 
establecimiento de un banco central, los bancos privados dejan de establecer sus 
politicas en fiincion de sus reservas de oro. Todos los bancos estan, ahora, atados y 
regulados por la actividad del Banco Central. El Banco Central, mas aun, al 
proclamarse prestamista de ultima instancia de aquellos bancos que se encuentren en 
problemas, incrementa drasticamente la confianza del publico en el sistema bancario, 
ya que se asume, tacitamente, que el gobierno jamas permitira que supropio organismo 
—el Banco Central— quiebre. Un Banco Central, incluso cuando se encuentre dentro 
del sistema de patron oro, tiene poco que preocuparse por los pedidos de oro por parte 
de los ciudadanos de supais. Solo el drenaje hacia paises extranjeros (es decir, por los 
que no son ciudadanos sujetos a ese Banco Central) representan una preocupacion. 

El gobierno se aseguro el control de los bancos por parte de la Reserva Federal 1) 
garantizandole a la Reserva Federal el monopolio sobre la impresion de billetes; 2) 
obligando a todos los bancos nacionales existentes a unirse al Sistema de la Reserva 
Federal (SRF) y a mantener todas sus reservas legales como depositos en la Reserva 
Federal:[33] y 3) fijando la ratio minima de depositos que deben quedar en la Reserva 
en relacion a los depositos bancarios (los que estan en manos del publico). El 
establecimiento del SRF fue mas inflacionista aun al reducir directamente los 
requerimientos sobre las reservas. [34] La Reserva Federal pudo, entonces, controlar el 
volumen de dinero administrando dos cosas: el volumen de las reservas bancarias y el 
requerimiento legal de reservas (encajes). La Reserva Federal puede controlar el 
volumen de reservas bancarias (de maneras que explicaremos mas abajo) y el gobierno 
establece el porcentaje legal, pero el control sobre la oferta monetaria no es perfecto, 
ya que los bancos pueden mantener exceso de reservas (excess reserves). Normalmente, 





sin embargo, reasegurados por la existencia de un prestamista de ultima instancia, y 
dado que sus beneficios se derivan de la maximizacion de activos y depositos, un banco 
estara prestado hasta la ratio legal. 

Si bien un sistema bancario privado y desregulado se mantendria dentro de estrechos 
limites y seria mucho menos inflacionario que el Banco Central. [35] la manera mas 
facil de prevenir la inflacion es prohibir la banca de reserva ffaccionaria y reimponer 
una reserva de oro del 100% sobre todos los billetes y depositos. Un cartel bancario, 
por ejemplo, no es algo muy comun dentro de un sistema bancario desregulado de banca 
libre, pero si puede aparecer. El profesor Mises, si bien reconocia los superiores 
meritos economicos del sistema de reservas del 100% en comparacion con la banca 
libre, preferia este ultimo puesto que el sistema del 100% concederia al gobierno el 
control sobre la banca y el gobierno podria facilmente cambiar este requerimiento para 
conformar sus deseos inflacionistas.[36] Pero el sistema de coeficiente de caja del 
100% no seria simplemente otro control administrative del gobierno, sino que seria una 
parte fundamental del liberal impedimenta legal contra el fraude. Todo el mundo, 
excepto los pacifistas a ultranza, acepta que la violencia contra la persona y su 
propiedad deben ser prohibidas y que determinadas agencias, operando bajo esta ley 
general, deberian defender a la persona y su propiedad contra eventuales ataques. Los 
liberales, defensores del laissez-faire , creen que los gobiernos deberian limitarse a ser 
agencias de defensa unicamente. El fraude es equivalente al robo debido a que el fraude 
se comete cuando una de las partes de un intercambio deliberadamente no recibe lo 
pactado mientras que la otra toma su propiedad. Los bancos que emiten recibos sobre 
un oro que no existe estan, en realidad, cometiendo un fraude, porque es imposible para 
los propietarios (propietarios de derechos sobre oro) reclamar su legitima propiedad. 
Entonces, la prohibicion de tales practicas no sera un acto de intervencion del gobierno 
en el mercado libre; sera parte de la defensa legal general de la propiedad privada que 
el mercado libre necesita.[37J’ [38] 

^Cual seria, entonces, la politica del gobierno mas adecuada para los anos ’20? /.Que 
deberia haber hecho el gobierno para prevenir el colapso? La mejor politica habria 
sido liquidar la Reserva Federal y erigir un sistema de coeficiente de caja del 100%. 
De no hacer esto, deberia haberse eliminado el Sistema de la Reserva Federal y dejar 
el sector bancario desregulado, pero sujeto a la pronta y rigurosa bancarrota en caso de 
no poder hacer frente a los billetes o depositos. Sin estas drasticas medidas y 
considerando la existencia de la Reserva Federal /,que deberia haber hecho el 
gobierno? Deberia haber sido estricto en el rechazo a cualquier tipo de expansion 
inflacionaria del credito. Hemos visto que la Fed —el Sistema de Reserva Federal— 
no tiene un control complete sobre el dinero porque no puede forzar a los bancos a 
prestar hasta el limite de sus reservas. Sin embargo, si tiene un control antiinflacionario 
absolute sobre el sistema bancario, ya que tiene el poder de reducir los encajes 






bancarios a voluntad y, con ello, forzar a los bancos a dejar de inflar e incluso de 
contraer si fiiera necesario. A1 reducir el volumen de reservas bancarias y/o aumentar 
los requerimientos de reservas, el Gobierno federal, durante los ’20, al igual que hoy, 
tuvo absoluto poder para impedir cualquier incremento en el volumen total de credito y 
dinero. Es cierto que la Fed no tiene control directo sobre creadores de dinero tales 
como los bancos de ahorro, las asociaciones de ahorro y credito y las companias de 
seguros de vida, pero cualquier expansion crediticia que provenga de estas fuentes se 
veria contrarrestada por la presion deflacionista de los bancos comerciales. Esto es 
particularmente cierto porque los depositos en los bancos comerciales 1) forman la 
base monetaria para el credito extendido por las otras instituciones financieras y 2) son 
la porcion mas activamente circulante de la oferta monetaria. Dados el Sistema de 
Reserva Federal y su control absoluto sobre el dinero de la nacion, el Gobierno 
federal, desde el ano 1913, debe ser considerado totalmente responsable ante cualquier 
proceso inflacionario. Los bancos no pueden inflar solos; cualquier expansion 
crediticia puede tener lugar solo con el apoyo y el consentimiento del Gobierno federal 
y las autoridades de la Reserva Federal. Los bancos son practicamente titeres del 
gobierno, y lo han sido desde 1913. Cualquier culpa por la expansion crediticia y la 
posterior depresion debe ser echada al Gobierno federal solamente.[39] 


VTI. Problemas en la Teoria Austriaca del Ciclo Economico 
1. El supuesto de pleno empleo 

Antes de proceder a la discusion de teorias del ciclo alternativas, debemos aclarar 
varios problemas y malas interpretaciones. Dos interpretaciones erroneas ya han sido 
refiitadas por el profesor Mises: 1) que la teoria austriaca asume la existencia previa de 
pleno empleo y, por tanto, no es aplicable si la expansion crediticia comienza mientras 
existen factores ociosos; y 2) que la teoria describe el boom como un periodo de 
sobreinversion. Acerca del primer punto, los factores ociosos pueden ser la mano de 
obra o algunos bienes de capital; siempre habra tierra submarginal desempleada 
disponible. La inflacion solo hara que los factores laborales vuelvan a trabajar si sus 
duenos, de otra manera esperando un salario real mas alto que el que puede pagar el 
mercado, estupidamente aceptan un salario real mas bajo cuando este esta camuflado 
como un aumento en el coste de vida. Respecto de los bienes de capital ociosos, puede 
que estos se hayan invertido mal en un boom previo (o en algun otro momento) y que 
inevitablemente sean inutiles para cualquier plan productivo por un largo periodo o, tal 
vez, para siempre. Una expansion crediticia puede hacer que el capital submarginal 
parezca rentable nuevamente, pero esto tambien resultara en una mala inversion y el 
error, ahora agravado, quedara expuesto cuando este boom se termine. De ahi que la 
expansion crediticia genere el ciclo economico sin importar que existan recursos no 
empleados. La expansion crediticia en una situacion de desempleo creara mas 



distorsiones y malas inversiones, retrasara la recuperacion del boom previo y hara 
necesaria una recuperacion mas tortuosa en el fiituro. Si bien es cierto que los factores 
ociosos ahora no estan desviados de usos mas valiosos como lo estarian los factores 
empleados (dado que estaban especulativamente ociosos o mal invertidos en lugar de 
empleados), los otros factores complementarios se desviaran para trabajar con ellos y 
estos factores seran despilfarrados y mal invertidos. Mas aun, todas las distorsiones 
adicionales de la expansion crediticia apareceran, y una nueva depresion sera necesaria 
para corregir estas nuevas distorsiones. [40] 

2. iSobreinversion o mala inversion? 

El segundo malentendido, difiindido por Haberler en su famoso Prosperidad y 
Depresion , se refiere a la teoria de Mises como la del boom y la sobreinversion. [41 ] 
Mises ha explicado de manera brillante el error de esta caracterizacion: 

(...) solo es posible incrementar las inversiones si se dispone de nuevos bienes 
de capital (...) el auge en si no restringe, sino que aumenta el consumo, es 
imposible que a traves de el surjan los nuevos medios de capital requeridos por 
la ulterior inversion. El auge, en realidad, no supone inversiones excesivas, sino 
torpes e inoportunas inversiones (...) a una escala para la que los bienes de 
capital disponibles resultan insuficientes. Tales proyectos no pueden tener buen 
fin debido a la insuficiente oferta de bienes de capital (...) El triste final de las 
expansiones crediticias acaba revelando los errores cometidos. Hay industrias 
que no pueden fiincionar porque en otras fabricas no producen los factores 
complementarios que ellas necesitan; hay mercancias que no es posible colocar, 
pues los consumidores prefieren otros bienes que no se fabrican en suficiente 
cantidad. 

El observador percibe solo las malas inversiones, sin advertir que su fallo 
consiste en que otras industrias no pueden proporcionarle los factores 
complementarios de produccion que necesita, asi como otros bienes de consumo 
que el publico mas urgentemente precisa (...) La clase empresarial, en su 
conjunto, se asemeja a un constructor que, con una limitada cantidad de 
materiales, pretende edificar una casa. Si sobreestima sus disponibilidades, 
trazara proyectos que excederan la capacidad de los medios de que dispone. 
Dedicara una parte excesiva de los mismos a trabajos de explanacion y a 
cimentaciones, para despues advertir que con los materiales restantes no puede 
terminar el edificio. El error de nuestro constructor no consistio en efectuar 
inversiones excesivas, sino en practicarlas desatinadamente, habida cuenta de 
los medios de que disponia.[42] 


Algunos criticos han insistido en que si el boom se prolonga lo suficiente, estos 





procesos fmalmente podrian ser completados. Pero esto es llevar la metafora 
demasiado lejos. El punto es que la expansion crediticia distorsiona la inversion al 
dirigir una parte excesiva del capital disponible hacia las etapas de la produccion mas 
alejadas del consumo, dejando una parte muy pequena para las etapas mas cercanas. El 
mercado libre asegura el desarrollo armonioso de una estructura de capital 
complementaria, la expansion crediticia dana el mercado y destruye el proceso que da 
lugar a una estructura balanceada.[43] Cuanto mas prolongado sea el auge, mayor sera 
el grado de distorsion y de inversiones erroneas. 

3. Bancos: iactivos o pasivos? 

A principios de los anos ’30 existia un gran interes, en Estados Unidos y en Gran 
Bretana, por la teoria del ciclo economico de Mises; interes que, lamentablemente, se 
esfiimo con el entusiasmo que rodeo a la Revolution Keynesiana. Los adherentes se 
encontraban divididos por una pregunta crucial: Mises afirmaba que el ciclo siempre 
era ocasionado por el sistema bancario intervencionista, y sus seguidores afirmaban 
que a menudo los bancos solo cometian el error de la pasividad al no incrementar el 
interes que cobran lo suficientemente rapido.[44] Los seguidores sostenian que, por una 
razon o por otra, el tipo natural de interes podria subir y que los bancos, que despues de 
todo no son omniscientes, pueden causar el ciclo economico sin darse cuenta 
simplemente por mantener el viejo tipo de interes, ahora por debajo del tipo que 
deberia prevalecer en el mercado libre. 

En defensa de la posicion anti-bancos de Mises, debemos primero senalar que el tipo 
de interes natural o tasa de beneficios no se ve incrementada de repente debido a vagas 
mejoras en las oportunidades de inversion. La tasa natural de interes sube porque sube 
la preferencia temporal. [45] ^Pero como es posible que los bancos hagan que los tipos 
de interes se situenpor debajo de los del libre mercado? [Solo mediante la expansion 
del credito! Para prevenir el ciclo economico, entonces, no es necesario que los bancos 
sean omniscientes, sino simplemente que se abstengan de expandir el credito. Si lo 
hacen, los prestamos realizados provenientes de su propio capital no incrementaran la 
oferta monetaria, sino que simplemente ocuparan su lugar, junto con otros ahorros, 
como uno de los determinantes del tipo de interes del mercado libre. [46] 

Hayek cree que la teoria de Mises es, en algun punto, deficiente porque es exogena, 
ya que sostiene que la aparicion del ciclo economico se deriva de actos de intervencion 
en lugar de un acto propio del mercado. Este argumento es dificil de comprender. O 
analizamos los procesos de manera correcta o incorrecta; la unica prueba de cualquier 
analisis es su veracidad, no si la teoria es exogena o endogena. Si el proceso realmente 
es exogeno, entonces el analisis debe poner de manifiesto este hecho. Lo mismo es 
aplicable para fenomenos endogenos. La virtud de una teoria no emana del hecho de ser 






exogena o endogena. 


4. Recurrencia de los Ciclos 

Otra critica comun sugiere que la teoria de Mises puede explicar uno de los ciclos de 
auge y depresion, pero fracasa al intentar explicar otro fenomeno familiar de los ciclos 
economicos: su perpetua repeticion. ^Por que comienza un nuevo ciclo cuando termina 
el otro? Sin embargo, la teoria de Mises si explica esta recurrencia y lo hace sin la 
necesidad de que adoptemos la muy conocida pero aun no probada hipotesis de que los 
ciclos son autogenerados: algun misterioso proceso dentro de un ciclo da lugar a otro 
ciclo sin tender hacia una condicion de equilibrio. El supuesto de autogeneracion viola 
el principio general de la tendencia al equilibrio mientras que, por otro lado, la teoria 
de Mises triunfa por primera vez en integrar la teoria del ciclo economico a todo el 
diseno estructural de la teoria economica. La recurrencia es consecuencia del hecho de 
que los bancos trataran siempre de inflar el credito cuando esto sea posible y los 
gobiernos casi siempre los respaldaran y estimularan. Las ganancias de los bancos se 
derivan principalmente de la expansion del credito, por lo que intentaran inflar el 
credito tanto como sea posible. [47] El gobierno tambien es inherentemente 
inflacionista. Los bancos se ven forzados a detener su expansion debido al efecto 
combinado del drenaje interno y externo y, durante una etapa de deflacion, el drenaje, y 
el miedo a la bancarrota, los fiierza a contraer el credito. Cuando la tormenta ha pasado 
y la recuperacion llega, los bancos y el gobierno son libres para inflar nuevamente y 
proceden a hacerlo. De aqui la recurrencia de los ciclos economicos. 

5. Cambios en el Oroy el Ciclo 

En un punto importante, este autor se ve forzado a tomar una postura distinta de la de 
Mises. En La Accion Humana , Mises analiza, en primer lugar, las leyes de una 
economia de libre mercado y luego analiza las diferentes formas de intervencion sobre 
ella. El admite que ha considerado relegar el analisis del ciclo al sector de la 
intervencion, pero luego mantiene la discusion sobre el tema en la parte del libro donde 
analiza el mercado libre. Hizo esto porque creia que un ciclo de auge y depresion 
tambien podia generarse por un incremento del oro, dado que el oro ingresa en el 
mercado de fondos prestables antes de que todos sus efectos sobre los precios se hayan 
completado. El rango potencial de tales efectos ciclicos es, en la practica, por supuesto, 
muy limitado: la oferta de oro esta limitada por el exito de los mineros de oro y solo 
una fraccion de oro nuevo ingresa en el mercado de prestamos antes de influenciar los 
precios y los salarios. Aun asi, todavia persiste un importante problema teorico: ^puede 
un ciclo de auge y recesion de cualquier tipo ocurrir en una economia basada en oro en 
un 100%? ^Puede una economia puramente libre suffir ciclos economicos, limitados o 



extensos? Una distincion crucial entre la expansion crediticia y el ingreso de oro nuevo 
en el mercado de prestamos es que la expansion crediticia distorsiona el reflejo que el 
mercado provee de las preferencias temporales de los agentes; por su parte, el influjo 
de oro encarna los cambios en la estructura de preferencias temporales voluntarias. 
Dejando de lado cualquier cambio permanente en la distribucion del ingreso 
ocasionado por los cambios en la cantidad disponible de oro, la preferencia temporal 
puede temporalmente caer durante el periodo de transicion anterior a que el efecto del 
incremento de la cantidad de oro en el sistema de precios se haya completado (por otro 
lado, la preferencia temporal puede subir temporalmente). La caida ocasionara un 
aumento temporal de los fondos ahorrados, un incremento que desaparecera una vez que 
los efectos del nuevo dinero sobre los precios haya sido completado. Este es el caso 
segun lo explica Mises. 

Aqui hay una instancia en donde puede esperarse que los ahorros aumenten primero y 
luego caigan. Claramente habra otros casos en los que la preferencia temporal cambie 
subitamente en el mercado libre, primero cayendo y luego aumentando. Este ultimo 
cambio generara indudablemente una crisis y un reajuste temporal de las malas 
inversiones, pero seria mejor que cataloguemos a estos cambios como fluctuaciones 
irregulares que como procesos regulares de ciclos economicos. Mas aun, los 
empresarios estan entrenados para estimar los cambios y evitar el error. Pueden 
manejar las fluctuaciones irregulares y, con seguridad, deberian poder lidiar con los 
resultados de un influjo de oro, los cuales sonbastante predecibles. No pueden predecir 
los resultados de una expansion crediticia porque la expansion crediticia manipulo 
todas sus senales, distorsiono los tipos de interes y el calculo de capital. Esa 
manipulacion no existe cuando el oro fluye en una economia y se le permite a la 
capacidad predictiva de los empresarios desplegar todo su potencial. Debemos, 
entonces, concluir que no podemos usar la etiqueta ciclo economico para cualquier 
proceso del mercado libre. Las fluctuaciones irregulares, en respuesta a los gustos 
cambiantes del consumidor, recursos, etc., ciertamente ocurriran, y a veces veremos 
perdidas agregadas como resultado. Pero la distorsion sistematica y regular que 
invariablemente termina con un cluster de errores y una depresion —fenomeno 
caracteristico del ciclo economico— solo puede derivarse de la intervencion del 
sistema bancario en el mercado. [48] 



Capitulo 2 


CRITICAS KEYNESIANAS 
A LA TEORIA DEL CICLO[49] 


Existen dos criticas keynesianas estandar a la teoria del ciclo de Mises. Una acusa a los 
seguidores de Mises de identificar el ahorro con la inversion. El ahorro y la inversion, 
argumentan los keynesianos, son procesos totalmente diferenciados, llevados a cabo 
por dos tipos de personas conmuypoco vinculo, si es que existe alguno, entre ellas. La 
identificacion clasica entre ahorro e inversion es, por tanto, ilegitima. Los ahorros 
restan a la corriente de consumo y gasto; las inversiones se suman desde alguna otra 
fase del consumo. El mandato del gobierno durante las depresiones es, de acuerdo con 
los keynesianos, estimular la inversion y desincentivar el ahorro de manera que el 
consumo total se incremente. 

El ahorro y la inversion estan indisolublemente vinculados. No es posible incentivar 
uno y desincentivar el otro. Dejando de lado el credito bancario, la inversion no puede 
venir de otro lado que no sea del ahorro (ya hemos visto que sucede cuando la 
inversion es financiada por la expansion crediticia). Los consumidores no solo ahorran 
de manera directa sino tambien segun su capacidad como emprendedores 
independientes o como duenos de grandes corporaciones. ^Pero no es posible que el 
ahorro sea atesorado? Esta, sin embargo, es una enganosa manera de plantear el asunto. 
Considerese la asignacion posible de los activos monetarios de una persona: 

Dicha persona puede 1) gastar su dinero en consumo; 2) gastarlo en inversion; 3) 
aumentar sus saldos de tesoreria o sustraer de saldos de tesoreria previos. Estas son 
todas las alternativas. El keynesianismo asume, de manera algo artificial, que primero 
la persona decide cuanto quiere consumir, llamando ahorro a aquello que no usara para 
el consumo, y luego decidira cuanto invertira y cuanto se perdera en atesoramiento. 
Esto, por supuesto, es neokeynesianismo, en lugar de la pura ortodoxia keynesiana que 
echa el atesoramiento por la puerta principal para hacerlo entrar por la puerta trasera. 
Este enfoque es altamente artificial y confirma la acusacion de Sir Dennis Robertson de 
que los keynesianos son incapaces de «visualizar mas de dos margenes al mismo 
tiempo».[50] Es evidente que nuestro individuo decide en un mismo acto acerca de 
como asignar su ingreso a las tres alternativas. Mas aun, asigna su dinero a estas 
categorias de acuerdo a dos factores fimdamentales: su preferencia temporal decide la 
asignacion al consumo o la inversion (es decir, entre el gasto en consumo presente o el 




gasto en consumo fiituro), y la utilidad subjetiva del dinero decide acerca de cuanto 
mantendra como saldos de tesoreria. Si quiere invertir recursos en el fixture), debe 
restringir su consumo y ahorrar fondos. Esta restriccion son sus ahorros y es por ello 
que el ahorro y la inversion son conceptos equivalentes. Ambos terminos pueden ser 
utilizados indistintamente. 

Estas diversas valoraciones individuals dan como resultado un nivel social de 
preferencia temporal y una demanda social de dinero. Si la demanda de saldos de 
tesoreria se incrementa, no consideramos que esto sea ahorro que se este perdiendo 
porque se esta atesorando, sino que simplemente decimos que la demanda de dinero se 
ha incrementado. En terminos agregados, los saldos de caja to tales solo pueden 
aumentar en la medida en que aumente la oferta total de dinero, dado que ambos son 
identicos. Pero los saldos de tesoreria reales pueden aumentar debido a una subida en 
el valor del dolar. Si se permite que el valor del dolar aumente (es decir, se permite 
que los precios caigan) sin interferencia, este aumento en la demanda no generara una 
mala asignacion y no agravara la depresion. La doctrina keynesiana asume 
artificialmente que cualquier incremento (o disminucion) del atesoramiento se 
corresponded con una caida de (o un aumento de) los fondos invertidos. Pero esto no 
es correcto. La demanda de dinero no tiene ninguna relacion con los grados de 
preferencia temporal que la gente pueda tener. Un aumento en el atesoramiento, 
entonces, podria simplemente ser la consecuencia de una reduccion del consumo o una 
reduccion en las inversiones. En resumen, las proporciones de ahorro-consumo- 
inversion estan determinadas por la preferencia temporal de los individuos y las 
proporciones de gasto-saldos de tesoreria estan determinadas por su demanda de 
dinero. 


I. La «trampa» de la liquidez 

El ultimo arma en el arsenal keynesiano de explicaciones para las depresiones es la 
trampa de la liquidez. Esta no es precisamente una critica a la teoria de Mises, pero si 
es la ultima linea de defensa keynesiana de sus curas inflacionistas para las 
depresiones. Los keynesianos sostienen que la preferencia por liquidez (demanda de 
dinero) puede ser tan persistentemente alta que no haya ningun nivel del tipo de interes 
suficientemente util para estimular la inversion y sacar a la economia de la recesion. 
Esta afirmacion asume que el tipo de interes esta determinado por la preferencia por 
liquidez en lugar de la preferencia temporal, y tambien asume, de nuevo, que el vinculo 
entre el ahorro y la inversion es demasiado endeble, apenas manifestandose en el tipo 
de interes. Por el contrario, sin embargo, no es una cuestion de como el ahorro y la 
inversion son afectados por el tipo de interes. De hecho, el ahorro, la inversion y el tipo 
de interes, todos y cada uno de ellos, estan simultaneamente determinados por las 
preferencias temporales de los individuos en el mercado. La preferencia por la liquidez 



no tiene nada que ver en este asunto. Los keynesianos sostienen que si la demanda 
especulativa de dinero en efectivo aumenta durante una depresion, esto incrementara los 
tipos de interes. Pero esto no es para nada necesario. El aumento del atesoramiento 
puede provenir tanto de fondos anteriormente consumidos como de fondos 
anteriormente invertidos, o bien de una mezcla de los dos que deje intacta la vieja 
proporcion de consumo e inversion. A menos que la preferencia temporal se modifique, 
la ultima alternativa sera siempre la que prevalezca. De aqui que el tipo de interes 
dependa solamente de la preferencia temporal, y en absoluto de la preferencia por 
liquidez. De hecho, si el incremento del atesoramiento proviene principalmente del 
consumo, un aumento en la demanda de dinero generara que el tipo de interes caiga, 
porque la preferencia temporal ha caido. 

En su enfasis en la trampa de la liquidez como un factor clave en el agravamiento de 
la depresion y en la perpetuacion del desempleo, los keynesianos se alarman por el 
hecho supuesto de que la gente, durante una crisis fmanciera, espere una subida en el 
tipo de interes y entonces atesore dinero en lugar de comprar bonos y contribuir a 
mantener los tipos bajos. Es este atesoramiento especulativo el que constituye la trampa 
de la liquidez y supuestamente indica la relacion entre la preferencia por la liquidez y 
el tipo de interes. Sin embargo, los keynesianos incurren en un error aqui debido a su 
superficial tratamiento del tipo de interes como el precio de los contratos de prestamo. 
El tipo de interes fundamental, como hemos indicado anteriormente, es el tipo natural ; 
es decir, el diferencial de beneficios existente en el mercado. Dado que los prestamos 
son simplemente una forma de inversion, el tipo sobre los prestamos no es mas que un 
palido reflejo del tipo natural. ^Que es lo que significa, entonces, una subida esperada 
del tipo de interes? Significa que la gente espera incrementos en el margen de ganancias 
netas en el mercado a traves de la reduccion de los salarios o de una caida en los 
precios de los bienes de produccion que se de mas rapidamente que la de los bienes de 
consumo. Pero esto no requiere una explicacion laberintica: los inversores esperan que 
los salarios y los precios de otros factores productivos caigan y, por tanto, estan 
demorando su inversion en esos factores hasta que la caida efectivamente suceda. Pero 
esto no es mas que una clasica especulacion derivada de un cambio esperado en los 
precios. Esta expectativa, lejos de ser un elemento problematic, sirve para acelerar el 
ajuste. De la misma forma en que cualquier especulacion acelera el ajuste hacia los 
niveles correspondientes, esta expectativa tambien adelanta la caida en los salarios y en 
los precios de otros factores, acelerando la recuperacion y permitiendo que la 
prosperidad normal regrese mucho mas rapido. Lejos de ser el fantasma de la 
depresion, el atesoramiento especulativo es, entonces, el bienvenido estimulo para una 
pronta recuperacion. [51] 

Algunos neokeynesianos tan inteligentes como Modigliani conceden que una 
preferencia infmita por liquidez (una demanda infmita de dinero) impediria el regreso 



al equilibrio con pleno empleo en un mercado libre.[52] Sin embargo, como hemos 
visto, una fiierte demanda especulativa de dinero acelera el proceso de reajuste. 
Ademas, la demanda de dinero no puede jamas ser infinita , debido a que la gente 
siempre debe seguir consumiendo, al menos en algima proporcion, mas alia de 
cualquier expectativa. Dado que la mayoria de la gente sigue consumiendo, tambien 
deberan seguir produciendo, de manera que pueda haber ajuste y pleno empleo sin 
importar el nivel de atesoramiento. El error de yuxtaponer el atesoramiento y el 
consumo nuevamente emana de la erronea creencia keynesiana de que el atesoramiento 
solo reduce la inversion pero no el consumo. 

En un articulo brillante sobre el keynesianismo y la flexibilidad de precios, el 
profesor Hutt senala: 

Jamas ha sido reconocida una condicion clara que siquiera se parezca a una 
elasticidad infinita de la demanda de activos monetarios. Yo creo que las 
expectativas generales siempre han concebido a) la aparicion en el fiituro no muy 
distante de una escala de precios determinada; o b) un declive de los precios tan 
gradual que ninguna posposicion acumulada del gasto ha resultado rentable. 

Pero incluso ante un incremento de la demanda semejante: 

Si uno se imaginara seriamente [esta situacion] (...) con una inflacion de los 
valores reales agregados de los activos monetarios y con precios cayendo de 
manera catastrofica, entonces uno podria, con la misma legitimidad (y la misma 
extravagancia), imaginarse una coordinacion continua de los precios que 
acompane el surgimiento de tal posicion. Podemos concebir, entonces, una caida 
veloz de los precios que siga el paso de las expectativas sobre la caida de los 
precios, pero que nunca lleguen a cero, con una utilizacion plena de los recursos 
manteniendose durante todo el proceso. [53J 


II. Salarios y desempleo 

Los keynesianos «sofisticados» ahora reconocen que la teoria keynesiana de equilibrio 
sin pleno empleo no se aplica realmente (como se creia en un principio) al mercado 
libre porque asume, d e hecho, q ue los salarios son rigidos a la baja. Los economistas 
clasicos siempre sostuvieron que el desempleo era causado principalmente porque no 
se permitia a los salarios caer libremente, pero en el sistema keynesiano este supuesto 
habia sido enterrado bajo una masa de irrelevantes ecuaciones. El supuesto, sin 
embargo, esta ahi y es crucial.[54] La prescripcion keynesiana para el desempleo 
descansa en la persistencia de una ilusion monetaria entre los trabaj adores, es decir, en 
la creencia de que, a traves de los sindicatos y el gobierno, los trabaj adores evitaran la 
caida de los salarios pero que tambien aceptaran una caida del salario real mediante la 
existencia de precios mas elevados. De ahi que se suponga que la inflacion 















gubernamental elimina el desempleo al poder generar esta disminucion en los salarios 
reales. En la actualidad, con la ferviente concentracion en el Indice de coste de vida, tal 
duplicidad es imposible y no necesitamos repetir aqul las diversas consecuencias 
indeseables de la inflacion.[55] 

Es curioso, que incluso economistas que suscriben la teoria general de los precios, 
se muestren reacios a aplicarla a los salarios, el precio de los servicios brindados por 
el trabajo. La teoria de la productividad marginal, por ejemplo, puede aplicarse 
estrictamente a otros factores; pero cuando son los salarios los que se discuten, 
subitamente comenzamos a leer acerca de las «zonas de indeterminaci6n» y el regateo. 
[56] De la misma forma, la mayoria de los economistas no dudaran en admitir que 
mantener el precio de cualquier producto por encima del monto que vaciaria el 
mercado generara un stock de excedentes invendibles. Sin embargo, se niegan a aceptar 
que lo mismo sucede con el factor trabajo. Si argumentan que el trabajo es un bien 
general, y que por tanto una reduccion en los salarios danara el poder adquisitivo 
general, debe primero responderse que no se vende el trabajo general en el mercado, 
sino que es cierto trabajo especifico el que usualmente se mantiene artificialmente 
elevado y que es ese trabajo el que quedara desempleado. Es cierto, sin embargo, que 
cuanto mas amplia sea la brecha entre los salarios artificialmente altos y los de 
mercado, mas probable sera el desempleo masivo. Si, por ejemplo, solo algunas 
especialidades consiguen, gracias a la coercion sindical o gubernamental, elevar su 
salario por encima del nivel admitido por el mercado libre, los trabaj adores 
desplazados se dirigiran hacia lineas de trabajo mas pobres y encontraran trabajo ahi. 
En ese caso, los trabaj adores sindicados que permanecieron en su sector habran ganado 
su aumento de salarios a expensas de la reduccion del salario en otras areas y de una 
mala asignacion generalizada de los factores productivos. Cuanto mayor sea la 
extension de los salarios rigidos, sin embargo, menos oportunidades de desplazarse 
habra y mayor sera la extension y duracion del desempleo. 

En un mercado libre, los niveles salariales tenderan a ajustarse de manera que no 
exista el desempleo involuntario, es decir, de manera que todo aquel que quiera un 
trabajo lo pueda encontrar. Por lo general, los salarios solo pueden ser mantenidos por 
encima de los niveles de pleno empleo a traves de la coercion gubernamental, sindical, 
o ambas. Ocasionalmente, no obstante, los salarios elevados se mantienen asi por una 
decision voluntaria (si bien esta decision suele ignorar las consecuencias) o por una 
coercion complementada por una decision voluntaria. Puede suceder, por ejemplo, que 
tanto las empresas como los trabaj adores mismos se convenzan de que mantener los 
salarios artificialmente altos es un deber ineludible. Este tipo de convencimiento ha 
sido la raiz del desempleo en nuestra epoca y particularmente durante la depresion de 
1929. Los trabajadores, por ejemplo, se persuaden de la gran importancia que tiene 
mantener la mlstica del sindicato; es decir, de la solidaridad sindical en no cruzar una 







linea de piquetes o no rebajar los tipos salariales del sindicato. Los sindicatos casi 
siempre refuerzan esta mistica con violencia, y es notable el alcance de su influencia. 
En la medida en que los trabaj adores, dentro y fuera de los sindicatos, se sientan 
contenidos dentro de esta mistica, rehusaran aceptar salarios mas bajos incluso cuando 
se encuentren desocupados. Si asi proceden, entonces debemos concluir que estan sin 
empleo de manera voluntaria, y que la manera de terminar con su desempleo es 
convencerlos de que la mistica sindical es moralmente absurda.[57] Sin embargo, si 
bien estos trabaj adores se encuentran voluntariamente desempleados como 
consecuencia de su devocion por el sindicato, es probable que no se den cuenta 
totalmente de las consecuencias de sus ideas y acciones. La mayoria de los hombres es, 
por lo general, ignorante respecto de las verdades economicas. Es altamente probable 
que, una vez que descubran que su desempleo es la consecuencia directa de su devocion 
por la solidaridad sindical, gran parte de esta devocion rapidamente desaparezca. 

Tanto los trabaj adores como los empresarios pueden llegar a convencerse de la 
erronea idea de que un alza artificial de los salarios es algo beneficioso. Este factor 
desarrollo un papel clave durante la depresion de 1929. Durante los anos ‘20, los 
grandes empresarios se vieron influidos por ideas «iluminadas» y «progresistas», una 
de las cuales sostenia erroneamente que la prosperidad norteamericana se debia al pago 
de salarios elevados enlugar de lo contrario. jComo si otros paises tuvieran un nivel de 
vida inferior porque los empresarios estupidamente rehusaran a pagar cuatro o cinco 
veces mas de lo que pagan! Para la epoca de la depresion, entonces, los hombres de 
negocios estaban totalmente convencidos de que una baja en los salarios cercenaria el 
poder de compra (consumo) y empeoraria la depresion (una doctrina que los 
keynesianos mas tarde embellecieron e hicieron propia). En la medida en que los 
hombres de negocios se convencen de este error economico, son ellos los responsables 
del desempleo. Pero notese que son responsables no porque actuen de manera egoista y 
avara, sino precisamente porque estan tratando de actuar de manera responsable. Pero 
en la medida en que el gobierno refiierza esta conviccion con cortejos y amenazas, es el 
quien se erige como principal responsable del desempleo. 

Y que hay del argumento keynesiano que dice que una caida en los salarios no 
ayudaria a curar la depresion porque recortaria el poder de compra de los 
consumidores y, consecuentemente, frenaria la demanda que necesitan los productos de 
las industrias? Este argumento puede contestarse de muchas maneras. En primer lugar, 
como los precios caen durante una depresion, los salarios reales no solo se mantienen, 
sino que se incrementan. Si esto ayuda a los negocios porque aumenta el poder 
adquisitivo del publico, ^por que no abogar por un drastico aumento de los salarios 
monetarios? Supongamos que el gobierno decreta, por ejemplo, un salario minimo que 
triplique los niveles salariales actuales. ^Que sucederia? ^Por que no exigen, los 
keynesianos, medidas de este tipo? 



Es evidente que la consecuencia de tal decreto seria un desempleo masivo total y un 
freno decisivo de las raedas de la produccion. A menos... a menos que la oferta 
monetaria se incremente lo suficiente para permitirle a los empleadores pagar dichas 
sumas. iPero en ese caso los salarios reales no se incrementaran en absoluto! Tampoco 
seria erroneo responder que esta medida va demasiado lejos porque los salarios de los 
trabaj adores son tanto costes para los empresarios como ingresos para los 
trabajadores. El punto es que el nivel salarial del mercado libre es precisamente aquel 
que ajusta los salarios —costes e ingresos— a la situacion de pleno empleo. Cualquier 
otro nivel salarial distorsiona la situacion economica. [58] 

El argumento keynesiano confunde los niveles salariales con los ingresos salariales; 
un fallo comun de la literatura economica que, a menudo, se refiere vagamente a los 
salarios sin especificar si se habla del nivel o de los ingresos. [59] En realidad, el 
ingreso salarial es igual al nivel salarial multiplicado por la cantidad de tiempo 
durante el cual el ingreso se genera. Si el nivel salarial es por hora, por ejemplo, el 
nivel salarial sera igual al ingreso salarial total dividido por el numero total de horas 
trabaj adas. Entonces, el ingreso salarial total depende del numero de horas trabaj adas, 
asi como tambien del nivel salarial. Estamos sosteniendo aqui que una caida en el nivel 
salarial dara como resultado un incremento en el numero total de empleados. Si el 
numero total de horas trabaj adas aumenta lo suficiente, tambien puede dar como 
resultado un incremento en la masa salarial o en la nomina. Una caida en el nivel 
salarial, entonces, no necesariamente lleva a una caida en el ingreso salarial total; de 
hecho, llevara a una absorcion de los desempleados, y este es el tema que estamos 
discutiendo. A modo de ilustracion, supongamos que simplificamos el asunto y 
asumimos un fondo salarial fijo que los empleadores pueden ofrecer a los trabaj adores. 
Es claro, entonces, que un nivel salarial menor permitira que el mismo fondo pueda 
distribuirse entre una cantidad de gente mucho mayor. No hay motivos para asumir que 
la nomina total vaya a caer. 

En realidad, no existe un fondo fijo destinado a los salarios, pero si existe un fondo 
de capital fijo con el que las empresas pagan a todos los demas factores de produccion. 
En ultima instancia, no hay retorno para los bienes de capital, ya que sus precios son 
completamente absorbidos por los salarios y la renta de la tierra (y el interes que, como 
el precio del tiempo, impregna toda la economia). Entonces, lo que los negocios tienen 
como conjunto en cualquier momento es un fondo fijo para salarios, rentas e intereses. 
El trabaj o y la tierra son rivales eternos. Dado que las funciones de produccion no son 
fijas a traves de la economia, una reduccion generalizada de los niveles salariales 
llevaria a las empresas a reemplazar trabajo por tierra, ya que el trabaj o es ahora 
relativamente mas atractivo en relacion que la tierra anteriormente. En consecuencia, 
las nominas agregadas no permanecerian iguales, sino que crecerlan debido al efecto 
sustitucion a favor del trabaj o y en contra de la tierra. La demanda agregada de trabaj o 




seria, entonces, elastica.[60] 

Supongamos, sin embargo, que lo peor y mas improbable sucede y que la demanda de 
mano de obra resulta ser inelastica, es decir, la nomina total se reduce como resultado 
de una reduccion en el nivel salarial. <,Que pasa entonces? En primer lugar, esa falta de 
elasticidad solo puede deberse a que las empresas estan absteniendose de invertir en 
mano de obra a la espera de una reduccion aun mayor en el nivel salarial. Pero la 
manera de conciliar este tipo de especulacion es permitir que el nivel salarial caiga tan 
rapido como sea posible. Una caida rapida de los salarios hasta el nivel del mercado 
libre demostrara a los empresarios que el nivel salarial ha caido lo maximo posible. 
No solo esto no hara que los negocios sigan esperando fiituras caidas de los salarios 
para invertir, sino que fomentara que las empresas se apresuren a invertir antes de que 
los salarios suban nuevamente. La tendencia popular a considerar la especulacion como 
una fuerza motora en si misma debe ser evitada. A medida que los empresarios se 
vuelvan mejores previsores y anticipadores, mas especularan y mas su especulacion 
acelerara, en lugar de retrasar, el ingreso de las fuerzas naturales equilibradoras del 
mercado, ya que cualquier error de especulacion —vender o comprar bienes y 
servicios muy pronto o demasiado rapido— perjudicara directamente a los 
empresarios. La especulacion no se autoperpetua; depende, pura y exclusivamente, de 
las fuerzas subyacentes de la oferta natural y la demanda de los consumidores y 
promueve el ajuste entre esas dos fuerzas. Si los empresarios especulan demasiado en 
el inventario de cierto bien, por ejemplo, el almacenamiento de excedentes que no se 
vendan, generara perdidas y dara lugar a una rapida correccion. Analogamente, si los 
empresarios esperan demasiado para contratar mano de obra, aparecera escasez de 
mano de obra y los empresarios rapidamente llevaran (con sus ofertas en el mercado) 
los salarios a su verdadero nivel de libre mercado. Recordamos que los empresarios 
estan entrenados para pronosticar de manera correcta, y solo cometen errores en masa 
cuando la interferencia del gobierno o de los bancos distorsiona las senales del 
mercado y los desinforma respecto del verdadero estado de la oferta y la demanda. No 
hay aqui ningun engano intervencionista; por el contrario, estamos explicando un 
regreso al mercado libre luego de la eliminacion de una intervencion previa. 

Si una caida rapida del nivel salarial termina, e incluso revierte, la abstencion en la 
contratacion de mano de obra, una lenta y aletargada caida de los salarios agravara el 
asunto porque a) perpetuara los salarios en niveles superiores a los del mercado libre 
y, por tanto, perpetuara el desempleo; b) estimulara la abstencion de contratar mano de 
obra, tendiendo a agravar el problema del desempleo aun mas. 

En segundo lugar, se de o no se de esta especulacion, no existen motivos por los 
cuales el desempleo no pueda ser rapidamente eliminado. Si los trabaj adores no se 
quedan esperando un precio de reserva debido a la presion o persuasion de sus 
sindicatos, el desempleo desaparecera incluso cuando la nomina total hubiera 



declinado. 

El siguiente diagrama ilustra este proceso: (ver Figura 1) En el eje horizontal se 
ubica la Cantidad de Trabajo y el Nivel Salarial en el eje vertical. D L D L es la demanda 
agregada de Trabajo; IE es el stock total de trabajo en la sociedad; esto es, la oferta 
total de trabajadores en busca de trabajo. La oferta de trabajo esta representada por la 
linea vertical S L S L en lugar de la usual curva con pendiente ascendente porque 
podriamos abstenernos de cualquier recorte horario debido a la caida en el nivel 
salarial y, mas importante, porque estamos investigando el problema del desempleo 
involuntario y no el del voluntario. Dificilmente podemos considerar que aquellos que 
desean reducir la cantidad de horas trabajadas o directamente abandonar su trabajo 
cuando los salarios caen le generen un problema de desempleo a la sociedad y, por 
tanto, podemos omitirlos en el analisis. 

Figura l 

PROMEDIO DE SAL A RIO Y DESEMPLEO 



En un mercado libre, el nivel de salarios estara determinado por la interseccion de la 
curva de oferta de mano de obra S L S L y la curva de demanda D L D L o en el punto E o 01. 
La cantidad de mano de obra IE estara totalmente empleada. Supongamos, sin embargo, 
que dada la coercion o la persuasion, el nivel salarial se mantiene rigido de manera que 



no cae por debajo de OA. La oferta de trabajo ahora cambio: ahora es horizontal sobre 
AC y luego se vuelve vertical en CSL. En lugar de intersecar la demanda de trabajo en 
el punto E, la nueva curva de oferta de trabajo la interseca en el punto B. Este punto de 
equilibrio establece un nuevo salario minimo en OA, pero solo emplea una cantidad AB 
de trabaj adores, dejando BC desempleados. Es evidente que el remedio para el 
desempleo consiste en neutralizar el baston artificial que mantiene la curva de oferta de 
trabajo en AC y permitir que los niveles salariales caigan hasta que el equilibrio con 
pleno empleo se alcance.[61] 

Ahora bien, el critico puede preguntar: supongamos que no solo exista una 
especulacion que acelere el ajuste, sino que esa especulacion se exceda unpoco mas de 
lo necesario. Entonces podria considerarse D S D S como la demanda especulativa de 
trabajo, contratando menos trabaj adores en todos los niveles salariales que la 
«verdadera» demanda contrataria. /,Que sucede entonces? No habria desempleo, sino 
pleno empleo a tasas salariales mas bajas, OJ. Ahora, como la tasa salarial cae por 
debajo de los niveles subyacentes del mercado, la verdadera demanda de trabajo se 
vuelve incluso mayor que la oferta; en el nuevo salario de equilibrio la brecha es igual 
a GH. La enorme presion de esta verdadera demanda hace que los emprendedores vean 
esta brecha y que comiencen a offecer salarios mayores para salir de la resultante 
situacion de escasez de mano de obra. La especulacion se corrige a si misma y los 
salarios se elevan hasta el nivel del mercado fibre, 01. 

Si bien la especulacion no representa un problema en absoluto e incluso es benefica 
cuando se permite que los salarios bajen, acentua los males del desempleo siempre que 
los salarios se mantengan sobre los niveles de mercado. Mantener los salarios sobre el 
nivel de mercado o permitir que solo caigan de manera lenta y reticente durante una 
depresion difunde la idea, entre los empresarios, de que en algun momento se permitira 
que los salarios caigan. Tal especulacion reduce la demanda agregada de trabajo, 
digamos, hasta D S D S . Pero con una oferta de trabajo todavia mantenida horizontal en 
AC, el salario de equilibrio se ve empujado todavia mas a la izquierda, hasta F, y la 
cantidad de trabaj adores empleados se ve reducida hasta el nivel AF, incrementando el 
desempleo enFC.[62] 

Entonces, incluso si la nomina total se reduce, unos salarios que sean fibres de caer 
siempre traeran una rapida salida al desempleo involuntario. El vinculo keynesiano 
entre el empleo total y la demanda monetaria total de productos implicitamente asume 
salarios rigidos a la baja; consecuentemente, no puede ser utilizado para criticar la 
politica de salarios flexibles a la baja. Pero incluso si se mantiene el pleno empleo, <yio 
agravara la depresion la caida en la demanda? Existen dos respuestas a esta pregunta. 
En primer lugar: /,que ha sucedido con la cantidad de dinero existente? Nosotros 
estamos asumiendo a lo largo del analisis una cantidad de dinero existente dada en la 
sociedad. Este dinero no ha desaparecido. Tampoco, para el caso, ha caido 




necesariamente el gasto monetario. Si la nomina total ha caido, algo mas ha subido: el 
total retenido por los empleadores o por los inversores, por ejemplo. De hecho, dada la 
oferta total de dinero, el flujo total de gasto monetario solo caera si la demanda social 
de dinero aumenta. En otras palabras, si el atesoramiento aumenta. Pero un aumento del 
atesoramiento, de la demanda total de dinero, no representa, como hemos visto, ninguna 
calami dad social. En respuesta a las necesidades e incertidumbres de la depresion, la 
gente desea incrementar sus saldos de tesoreria y solo puede hacer esto, con una 
cantidad total de dinero, mediante la reduccion de los precios. El atesoramiento, 
entonces, reduce los precios en toda la economia, pero no necesita ejercer ningun 
efecto depresor sobre los negocios.[63] Como ya hemos senalado, la rentabilidad de 
los negocios depende del diferencial de precios entre el coste de los factores y el 
precio de venta de los productos, no de los niveles generales de precios. [64] Una caida 
en el gasto monetario total es, entonces, irrelevante para la rentabilidad general de los 
negocios. 

Por ultimo, existe el argumento keynesiano de que los asalariados consumen una 
proporcion mayor de su ingreso que los propietarios o los emprendedores y que, por 
tanto, un descenso general de los salarios seria una calamidad puesto que reduciria el 
consumo e incrementaria el ahorro. En primer lugar, esto no siempre es cierto. El 
argumento asume que 1) los trabaj adores son relativamente mas pobres y que los demas 
son relativamente ricos y 2) que los pobres consumen proporciones mayores de sus 
ingresos que los ricos. El primer supuesto no es necesariamente cierto. El presidente de 
General Motors, despues de todo, es un trabajador y tambien lo es Mickey Mantle. Por 
otro lado, existen muchos propietarios, granjeros y vendedores minoristas que son 
pobres. Manipular las relaciones entre los asalariados y los otros es un modo muy torpe 
e ineficiente de manipular las relaciones entre los pobres y los ricos (dando por 
sentado que deseamos siquiera algun tipo de manipulacion). El segundo supuesto es 
frecuente pero no necesariamente cierto, como hemos visto anteriormente. Como 
tambien hemos visto, sin embargo, el estudio empirico de Lubell indica que una 
redistribucion del ingreso entre los ricos y los pobres puede no afectar 
significativamente las proporciones de consumo y ahorro. Pero supongamos, por un 
instante, que ignoramos todas estas objeciones y que concedemos solo por el bien de la 
argumentacion que una caida en la nomina total modificara las proporciones sociales a 
favor del ahorro y en contra del consumo. ^Cual es el problema entonces? Esta es una 
consecuencia que deberiamos apreciar ya que, como hemos visto, cualquier cambio en 
la preferencia temporal social a favor del ahorro y en detrimento del consumo 
acelerara la llegada de la recuperacion y reducira la necesidad de un largo periodo de 
reajuste depresivo. Cualquier migracion desde el consumo hacia el ahorro fomentara la 
recuperacion. En la medida en que la temida caida en el consumo sea consecuencia de 
un recorte de los salarios, entonces la depresion sera superada mucho mas rapidamente. 




Una nota final: la cantidad de trabajo excedente que resulta de los tipos salariales 
artificialmente altos es un excedente de horas trabajadas. Esto puede significar 1) 
desempleo real de trabajadores y/o 2) reduccion del tiempo de trabajo por cada 
trabajador empleado. Si un cierto numero de horas de trabajo es excedente, los 
trabaj adores pueden ser desafectados de inmediato, y muchos mas pueden ver sus horas 
semanales y sus nominas reducidas para acomodarse a la nueva situacion. El ultimo 
sistema es frecuente durante las depresiones y se conoce como compartir el trabajo. En 
realidad, lo unico que se comparte es el desempleo. En lugar de que la mayoria de los 
trabaj adores esten totalmente empleados y algunos desempleados, todos se transforman 
en trabaj adores subempleados. La adopcion universal de esta propuesta dejaria el 
salario artificialmente alto como algo absurdo, puesto que nadie se beneficiaria 
realmente de el. /,Que sentido tiene tener un salario horario muy alto si los salarios 
semanales son mas bajos? El sistema de reduccion de horas de trabajo, ademas, 
perpetua el desempleo. Una masa de trabaj adores totalmente desempleados genera una 
fiierte presion sobre los salarios artificialmente altos. Si se asegura una masa mayor de 
trabaj adores subempleados, se impide que tal presion tenga lugar; y esta, de hecho, es 
una de las razones principals por las que los sindicatos favorecen el sistema. En 
muchos casos, por supuesto, la peticion de reducir el horario trabaj ado viene 
acompanado de una peticion de elevacion del pago por hora de trabajo para mantener 
igual «lo que el trabajador se lleva a casa»; esto, por supuesto, es una peticion flagrante 
de salarios reales mas altos, acompanados de una baja en la produccion y, al mismo 
tiempo, un desempleo mayor. 

La reduccion de horas para compartir el trabajo tambien reducira el salario real y el 
nivel general de vida, ya que la produccion no solo sera mas baja sino, sin duda, mucho 
menos eficiente y todos los trabajadores seran menos productivos. Esto profimdizara 
aun mas la brecha entre el salario artificialmente sostenido y el salario que 
prevaleceria en el mercado fibre y, por tanto, agravara aun mas el problema del paro 



Capitulo 3 


ALGUNAS EXPLICACIONES ALTERNATIVAS ALA 

DEPRESION: UNA CRITICA 


Algunos economistas admiten que la version austriaca puede a veces explicar los ciclos 
de auge y depresion, pero agregan que otras instancias pueden explicarse con teorias 
diferentes. Sin embargo, como hemos mencionado anteriormente, creemos que esto es 
un error: sostenemos que el analisis austriaco es el unico que puede explicar los ciclos 
economicos y otros fenomenos similares. Ciertas crisis especificas pueden, de hecho, 
ser provocadas por otro tipo de accion o intervencion gubernamental en el mercado. De 
ahi que Inglaterra padeciera la crisis de su industria textil algodonera cuando la Guerra 
Civil Norteamericana puso fin a la provision de algodon crudo. Por otro lado, un 
incremento brusco de los impuestos puede deprimir a la industria y derribar el 
incentivo para invertir, precipitando una crisis. O bien la gente puede, repentinamente, 
perder la confianza en los bancos y desatar una estampida deflacionaria contra el 
sistema bancario. Sin embargo, en general, las estampidas solo ocurren despues de que 
la depresion ya haya debilitado la confianza, y esto fue particularmente cierto en 1929. 
Estos ejemplos, por supuesto, no son eventos ciclicos sino crisis simples que no 
cuentan con un boom que las preceda. Son siempre faciles de identificar y no crean 
ningun misterio respecto de las causas subyacentes. Cuando W.R. Scott investigo los 
anales de los negocios de los primeros siglos, encontro explicaciones para las crisis 
economicas tan contemporaneas como la hambruna, la plaga, la confiscacion de oro por 
parte de Carlos I, las perdidas de la guerra, las estampidas bancarias, etc. Debido a que 
no existe ningun desastre tan obvio que pueda explicar las modernas depresiones, se 
hace necesaria la busqueda de una teoria causal mas profunda para la crisis del ’29 y 
para las que le siguieron. Entre todas estas, solo la de Mises pasa la prueba.[65] 


I. SOBREPRODUCCION GENERALIZADA 

La sobreproduccion es una de las explicaciones favoritas de las depresiones. Se basa 
en la observacion, llena de sentido comun, de que la crisis esta marcada por las 
existences de bienes no vendidas, la capacidad ociosa de las fabricas y el desempleo 
de la mano de obra. /,No significa esto que el sistema capitalista produce demasiado 
durante el auge hasta que, finalmente, las enormes fabricas exceden el limite? / No es la 
depresion un periodo de descanso que permite que el inflamado aparato industrial 



espere hasta que una actividad economica menor agote el exceso de inversion y vacie 
su exceso de inventario? 

Esta explicacion, sea o no popular, es un absoluto sinsentido. Fuera del Jardin del 
Eden, no existe tal cosa como la sobreproduccion. En la medida en que todos los 
deseos economicos sigan insatisfechos habra necesidad y demanda de produccion. Es 
evidente que este punto imposible de saciedad universal no habia sido alcanzado en 
1929. Sin embargo, estos teoricos podrian objetar que no sostienen que todos los 
deseos deban haber desaparecido, sino que todavia existen, pero la gente no tiene el 
dinero para ejercer su demanda. Pero algo de dinero todavia si existe, incluso en la 
mas profunda deflacion. ^Por que no puede este dinero ser utilizado en la compra de los 
bienes sobreproducidos? En un mercado libre no hay razon para que los precios no 
caigan lo suficiente para vaciar el mercado y vender todos los bienes disponibles.[66] 
Si los empresarios deciden mantener sus precios altos, es porque estan especulando con 
una subida en los precios del mercado. Es decir, en resumen, que estan invirtiendo 
voluntariamente en inventario. Si desean vender su stock excedente, solo necesitan 
reducir sus precios lo suficiente para vender toda su produccion. [67] ^Pero no sufriran 
perdidas de esta forma? Por supuesto que si, pero ahora la discusion ha pasado a un 
piano diferente. No nos enfrentamos a la sobreproduccion, sino a unos precios de venta 
que estan debajo de su coste de produccion. Pero dado que los costes estan 
determinados por los precios de venta futuros esperados, esto significa que, 
anteriormente, los empresarios habian ofrecido pagar mas por sus factores de 
produccion, empujando los costes demasiado hacia arriba. El problema, entonces, no es 
de demanda agregada o sobreproduccion, sino de diferenciales entre costes y precios. 
^Por que los empresarios cometieron el error de ofrecer mas por los factores 
productivos de lo que los precios de venta futuros podian admitir? La teoria austriaca 
explica este cluster de errores y la excesiva subida de los costes, la teoria de la 
sobreproduccion no. De hecho, hubo una sobreproduccion de bienes especificos, pero 
no generalizada. Las malas inversiones generadas por la expansion crediticia desviaron 
la produccion hacia lineas que resultaron no ser rentables (es decir, lineas donde los 
precios de venta eran menores que los costes) e impidieron a esta dirigirse hacia lineas 
donde si habria sido rentable. Asi que hubo una sobreproduccion de algunos bienes 
especificos relacionados con el deseo del consumidor, pero una subproduccwn de 
otros bienes especificos. 


II. SUBCONSUMO 

La teoria del subconsumo es extremadamente popular, pero formaba parte del submundo 
de la economia hasta que file rescatada, de algun modo, por Lord Keynes. La teoria 
sostiene que algo sucede durante el boom —en algunas versiones, demasiada inversion 
y demasiada produccion; en otras, una proporcion del ingreso demasiado elevada 




dirigida hacia los grupos de mayores ingresos— que causa que la demanda del 
consumidor sea insuficiente para comprar los bienes producidos. Ergo, crisis y 
depresion. Existen muchas falacias involucradas en esta teoria. En primer lugar, en 
tanto la gente exista, algun nivel de consumo persistira. Aun cuando la gente de repente 
consumiera menos y atesorara a cambio, deben consumir cierto monto minimo. Dado 
que el atesoramiento no puede llegar al punto en que termine por eliminar el consumo 
en su totalidad, algun nivel de consumo se mantendra y, consecuentemente, algun flujo 
monetario de demanda del consumidor persistira. No hay motivos para suponer que, en 
un mercado libre, los precios de todos los diversos factores de produccion, asi como 
tambien los precios finales de los bienes de consumo, no puedan adaptarse a este nivel. 
Cualquier perdida, entonces, solo sera temporal durante el cambio hacia el nuevo nivel 
de consumo. Si el cambio se anticipa, no hay necesidad alguna de perdidas. 

En segundo lugar, anticiparse a la demanda del consumidor es el negocio del 
empresario y no hay motivos por los cuales no pueda predecir la demanda del 
consumidor tan bien como realiza otras predicciones y ajusta, en fiincion de estas, su 
estructura productiva. La teoria del subconsumo no puede explicar el cluster de errores 
de una crisis. Aquellos que abrazan esta teoria sostienen, a menudo, que la produccion 
durante el boom corre mas rapido que la demanda del consumidor, pero 1) dado que no 
estamos en un estado Nirvana, siempre habra demanda para una produccion adicional y 
2) la pregunta no respondida todavia persiste: ^por que subieron tanto los costes que el 
producto dejo de ser rentable a los precios actuales? La maquina de produccion se 
expande porque asi lo desea la gente, porque la gente desea tener un estandar de vida 
superior en el futuro. Es por tanto absurdo sostener que la produccion puede superar a 
la demanda de consumo de manera generalizada. 

Una variante comun de la teoria del subconsumo encuentra el problema crucial en un 
supuesto cambio del ingreso relativo hacia las ganancias y hacia los grupos de ingresos 
superiores durante el boom. Dado que los ricos presumiblemente consumen menos que 
los pobres, la masa no tiene suficiente poder de compra para recomprar la nueva 
produccion. Ya hemos visto que: 1) marginalmente, investigaciones empiricas ponen en 
duda la afirmacion de que los ricos consumen menos que los pobres y 2) no hay 
necesariamente una transferencia de los ricos a los pobres durante un periodo de auge. 
Pero incluso concediendo estos argumentos debemos recordar que: a) los empresarios y 
los ricos tambien consumen y b) que el ahorro constituye la demanda de bienes de 
produccion. El ahorro, que luego se vuelca a la inversion, es por tanto tan necesario 
para sostener la estructura productiva como el consumo. Aqui solemos confiindirnos 
porque la contabilidad del ingreso nacional solo opera enterminos netos. Ni siquiera el 
producto interior bruto es realmente bruto, solo se incluye la inversion neta durable, 
mientras que las compras brutas para inventario estan excluidas. No es cierto, como los 
subconsumistas suelen asumir, que el capital se invierte y luego fluye hacia el mercado 



en la forma de produccion, y all! termina su trabajo. Por el contrario, para que un nivel 
de vida superior sea sostenible, la estructura productiva —la estructura del capital— 
debe ser permanentemente prolongada. A medida que mas y mas capital se anade a las 
economias desarrolladas, mas y mas fondos deben utilizarse solo para mantener y 
reemplazar la estructura mas grande. Esto implica un ahorro bruto superior, un ahorro 
que debe ser sostenido e invertido en cada una de las etapas de produccion superior. De 
aqui que los minoristas deban seguir comprandole a los mayoristas, los mayoristas a los 
distribuidores, etc. Los mayores ahorros, entonces, no se desperdician sino que, por el 
contrario, son vitales para mantener un estandar de vida civilizado. 

Los subconsumistas afirman que el incremento de la produccion trae un efecto 
depresivo para la economia porque los precios tenderan a caer. Pero la caida en los 
precios no es un factor depresor. Por el contrario, dado que la caida en los precios 
debida al incremento de la inversion y la productividad se ve reflejada en una bajada 
en los costes unitarios, la rentabilidad no tiene por que sufrir. La caida de los precios 
simplemente distribuye, entre todos, los frutos de una mayor productividad. El curso 
natural del desarrollo economico es —a menos que haya inflacion— la caida en los 
precios en respuesta a una acumulacion mayor de capital y a una mayor productividad. 
Los salarios monetarios tambien tenderan a caer debido a que la cantidad dada de 
dinero debe realizar un mayor trabajo a traves de un numcro mayor de etapas 
productivas. Pero los salarios monetarios caeran menos que los precios de los bienes 
de consumo y, como resultado, el desarrollo economico terminara por aumentar los 
salarios reales e incrementar el ingreso real de toda la economia. Al contrario de la 
teoria del subconsumo, un nivel de precios estable no es la norma, e inflar la cantidad 
de dinero y credito para evitar que el nivel de precios caiga solo puede conducir a 
todos los desastres del ciclo economico. [68] 

Si el subconsumo fiiera una explicacion valida para cualquier crisis, habria una 
depresion en las industrias de bienes de consumo, donde los inventarios se acumulan y, 
al menos, una relativa prosperidad en la industria de bienes de produccion. Aun asi, 
suele admitirse que es la industria de los bienes de produccion y no la de bienes de 
consumo la que mas suffe durante una depresion. El subconsumismo no puede explicar 
este fenomeno, mientras que la teoria de Mises lo explica de manera precisa.[69]’ [70] 
Toda crisis esta signada por las malas inversiones y el subahorro, no el subconsumo. 


III. El principio del acelerador 

Los subconsumistas intentan explicar que existe una mayor fluctuacion en las industrias 
de bienes de produccion que en las de bienes de consumo a traves de una unica forma: 
el principio del acelerador. El principio del acelerador comienza con la verdad 
incuestionable de que toda produccion se lleva a cabo para su eventual consumo. Luego 





afirma que no solo la demanda de bienes de produccion depende de la demanda de 
consumo, sino que esta demanda ejerce un efecto multiplicador sobre la inversion que 
la magnifica y la acelera. La demostracion de este principio comienza inevitablemente 
con una sola empresa o industria hipotetica: asumamos, por ejemplo, que una empresa 
esta produciendo 100 unidades de un bien por ano, y que para esto se necesitan 10 
maquinas de cierto tipo. Asumamos, ademas, que los consumidores demandan y 
compran estas 100 unidades. Y supongamos tambien que la vida util promedio de las 
maquinas es de 10 anos. En un estado de equilibrio, entonces, la empresa compra una 
maquina cada ano para reemplazar la que ya no sirve mas. Ahora supongamos que hay 
un 20% de incremento en la demanda de los bienes que produce la empresa. Los 
consumidores ahora desean consumir 120 unidades de producto. Si asumimos una ratio 
fija de capital por producto terminado, ahora es necesario tener 12 maquinas. 
Consecuentemente, la empresa compra este ano dos nuevas maquinas, adquiriendo un 
total de tres maquinas en lugar de una. De ahi que un 20% de aumento en la demanda de 
consumo haya conducido a un 200% de incremento en la demanda de maquinas. Ergo, 
argumentan los aceleracionistas, un incremento generalizado de la demanda de consumo 
en la economia originara un aumento intensificado en la demanda de bienes de capital, 
una demanda aumentada en proporcion a la durabilidad del capital. Claramente, el 
efecto magnificador sera mayor cuanto mas durable sea el bien de capital y mas bajo el 
nivel de su demanda anual de reemplazo. 

Ahora, supongamos que la demanda de consumo permanece en 120 unidades el 
proximo ano. ^Que le sucede ahora a la demanda de maquinas de la empresa? No hay 
mas necesidad de comprar ninguna maquina nueva mas alia de las que se necesitan para 
reemplazar a las amortizadas. Solo se necesita una maquina para reemplazo este ano; 
entonces, la demanda total de maquinas de la empresa se revertira de tres el ano 
anterior a una este ano. De ahi que una demanda del consumidor invariable generara un 
200% de caida en la demanda de bienes de capital. Si extendemos el principio 
nuevamente a la economia en su conjunto, un simple incremento en la demanda de 
consumo habra generado fluctuaciones aun mas intensas en la demanda de capital fijo, 
primero incrementandola mas que proporcionalmente y luego propiciando un serio 
declive. De esta forma, segun los aceleracionistas, el incremento de la demanda de 
consumo durante el auge genera una intensa demanda de bienes de capital. Luego, a 
medida que el incremento en el consumo disminuye, esa menor tasa de incremento, por 
si sola, desata la depresion en las industrias de bienes de capital. Durante la depresion, 
cuando la demanda de consumo cae, la economia queda con la inevitable capacidad 
ociosa creada durante el auge. El principio del acelerador raramente se utiliza para 
brindar una teoria completa del ciclo economico, pero muy a menudo se emplea como 
uno de los elementos principales, explicando en particular las grandes fluctuaciones en 
las industrias de bienes de capital. 



No obstante, el aparentemente plausible principio del acelerador es, en realidad, un 
conjunto de falacias. Lo primero que podemos senalar es que el en apariencia obvio 
patron de un reemplazo por ano asume que se ha anadido una maquina por ano en los 
diez anos previos; en resumen, se basa en el dudoso supuesto de que la empresa se ha 
estado expandiendo rapida y continuamente durante la decada previa. [71] Esta es una 
manera extrana de describir una situacion de equilibria; ademas, es altamente dudoso 
explicar un boom y una depresion solo como fenomenos posteriores a una decada de 
expansion previa. Ciertamente, es igualmente posible que la empresa haya comprado 
diez maquinas todas al mismo tiempo; un supuesto mucho mas coherente con una 
situacion de equilibrio para la firma. Si ese fuera el caso, entonces la demanda de 
reemplazo por parte de la firma solo ocurriria una vez cada diez anos. Al principio, 
esto solo parece fortalecer el principio del acelerador. Despues de todo, el 
denominador de reemplazo es ahora mucho menor mientras que la demanda 
intensificada es mucho mayor. Pero solo se fortalece en la superficie, ya que todo el 
mundo sabe que, en la vida real, durante el curso normal de los acontecimientos, la 
economia en general no experimenta una demanda cero de capital, interrumpida cada 
diez anos por brotes de inversion. Globalmente, en el mercado, la demanda de 
inversion es mas o menos constante durante estados cercanos al estacionario. Pero si, 
globalmente, el mercado puede amortiguar estas rapidas fluctuaciones, /por que no 
podria amortiguar las fluctuaciones mas suaves postuladas por la version estandar del 
principio del acelerador? 

Existe, ademas, una importante falacia en el corazon mismo del ejemplo de los 
aceleracionistas, una falacia descubierta por W.H. Hutt.[72] Hemos visto que la 
demanda de consumo se incrementa enun 20%. /,Pero por que deben comprarse las dos 
maquinas extra en el periodo de un ano? /,Que tiene que ver el ano con todo esto? Si 
analizamos de cerca el asunto, nos encontramos con que el ano es una unidad puramente 
arbitraria e irrelevante incluso dentro de los terminos del ejemplo mismo. Podriamos 
tambien elegir una semana como periodo de tiempo. Entonces asegurariamos que la 
demanda de consumo (que, despues de todo, es continua) se incrementa un 20% durante 
la primera semana, exigiendo un incremento del 200% en la demanda de maquinas de la 
primera semana (o incluso un incremento infinito si el reemplazo no ocurre durante la 
primera semana) seguido de una caida del 200% (o infmita) en la semana siguiente, y 
estabilidad de ahi en adelante. Los aceleracionistas nunca utilizan una semana como 
periodo porque de esa forma el ejemplo no seria aplicable a la vida real, donde no se 
ven fluctuaciones tan grandes en el curso de unas pocas semanas, y la teoria entonces no 
podria ser usada para explicar el ciclo economico. Pero una semana no es mas 
arbitraria que un ano. De hecho, el unico periodo no arbitrario para elegir seria la vida 
util de la maquina (por ejemplo, diez anos). [73] A traves de un periodo de diez anos, la 
demanda de maquinas ha sido previamente de diez y en la decada actual y las siguientes 
va a ser de diez y de dos mas, es decir, de doce. En resumen, durante un periodo de diez 





anos, la demanda de maquinas va a incrementarse precisamente en la misma 
proporcion en que lo haga la demanda de consumo, y no hay ningun efecto de 
ramificacion posible. Dado que los negocios compran y producen durante perlodos 
planificados que se extienden durante la vida util de sus instalaciones, no hay razones 
para asumir que el mercado no planificara la produccion de manera suave y acorde, sin 
las erraticas fluctuaciones propuestas por el modelo del acelerador. No existe, de 
hecho, ninguna validez en la afirmacion de que un incremento en el consumo requiere un 
inmediato incremento de la produccion de maquinas; por el contrario, es el incremento 
del ahorro y la inversion en equipamiento, en momentos del tiempo elegidos por los 
emprendedores estrictamente sobre la base de la rentabilidad esperada, lo que permite 
que se incremente la produccion de bienes de consumo. [74] 

Existen otros supuestos erroneos en el principio del acelerador. Su postulado de una 
ratio fija capital-producto, por ejemplo, ignora la posibilidad omnipresente de la 
sustitucion, la mayor o menor intensidad de trabajo de los diferentes factores, etc. 
Ademas, asume que el capital es finamente divisible, ignorando el hecho de que las 
inversiones son «grumosas» y se hacen de manera discontinua, especialmente aquellas 
destinadas al equipamiento fijo. 

Existe, ademas, un error aun mas grave —y fatal— en el principio del acelerador 
que se ve reflejado en la rigidez del modelo mecanico. No se hace mencion alguna al 
sistema de precios ni a la funcion empresarial. Considerando el hecho de que toda la 
produccion en el mercado es llevada a cabo por empresarios que operan en el marco 
del sistema de precios, esta omision es asombrosa. Es dificil ver como una teoria 
economica que no toma en consideracion el sistema de precios pueda ser seriamente 
considerada. Un cambio en la demanda de consumo modificara los precios de los 
bienes de consumo. Sin embargo, esa reaccion se olvida y terminos monetarios y fisicos 
se entrelazan sin hacer mencion alguna a los cambios en los precios. El nivel de 
inversion de un empresario dependera de la relacion de precios ; es decir, el diferencial 
entre el precio de venta del producto y el precio de los factores de produccion. Estos 
diferenciales de precios estan interrelacionados en cada etapa de la produccion. Si, por 
ejemplo, aumenta la demanda monetaria de bienes de consumo, los productores de 
bienes de consumo se daran cuenta por el aumento de su precio de venta del producto. 
Si el diferencial de precios entre compra y venta se incrementa, entonces la produccion 
de estos bienes se vera estimulada. Si los precios de los factores aumentan mas rapido 
de lo que lo hacen los precios de venta, sin embargo, la produccion se reduce y no 
habra efectos sobre la produccion si los precios cambian pari passu. Ignorar los 
precios en una discusion acerca de la produccion hace que la teoria sea totalmente 
invalida. 

Ademas de ignorar el sistema de precios, la mirada que la teoria da al empresario es 
puramente mecanica. La funcion principal del empresario es la especulacion, estimar el 



futuro incierto de acuerdo a su criterio. Pero el principio del acelerador considera que 
el empresario ciega y automaticamente responde a los datos presentes (es decir, a los 
datos del pasado inmediato) en lugar de estimar los datos fiituros. Senalado este punto, 
parecera evidente que en una economta no intervenida, los emprendedores podran 
predecir las supuestas caldas en la demanda y podran adecuar de manera acorde sus 
inversiones. Si los empresarios pueden prever, de manera aproximada, el supuesto 
«principio del acelerador», entonces la supuesta caida en la demanda de inversion, si 
bien generara menor actividad en esas industrias, no debe ser un factor depresivo, ya 
que no generaria perdidas entre los empresarios. Incluso si todo el resto de la teoria 
fiiera cierto, solo podria explicar las fluctuaciones, pero no las depresiones; es decir, 
no podria explicar el cluster de errores de los empresarios. Si los aceleracionistas 
sugieren que los errores son precisamente la consecuencia de un fallo empresarial en la 
prevision del cambio, debemos preguntarnos: ^que fallo? En la teoria de Mises, el 
empresario no puede prever correctamente debido a la manipulacion de las «senales» 
del mercado por parte de la intervencion del gobierno. Aqui, sin embargo, no hay 
intervencion gubernamental, el principio se refiere supuestamente a la economia de 
mercado. Ademas, el principio es mucho mas facil de comprender que la teoria de 
Mises. No hay complejidad en el y, si fiiera cierto, entonces seria obvio para todos los 
empresarios que la demanda de inversion caera fiierte durante el ano siguiente. Elios y 
otras personas tomaran los recaudos necesarios y no habra ninguna depresion ni ninguna 
perdida que lamentar. De ahi que una hipotetica inversion en equipamiento para 
combatir la langosta de los siete anos pueda ser muy pronunciada en uno o dos anos y 
luego caer dramaticamente en los anos siguientes. Sin embargo, esto no engendra 
ninguna depresion, ya que todos los cambios se iran descontando y previniendo con 
anterioridad. Esto no puede realizarse con la misma eficiencia en todas las instancias, 
pero es claro que los empresarios deberian poder prever el supuesto efecto. De hecho, 
todos deberian preverlo; y los emprendedores han alcanzado su posicion actual 
precisamente por su capacidad predictiva. El principio del acelerador no permite 
explicar el error empresarial. [75] 

Una de las falacias mas importantes del principio del acelerador es su salto 
completamente ilegitimo desde el analisis de una empresa hacia el analisis de la 
economia globalmente considerada. Su error es similar al cometido por la gran masa de 
economistas angloamericanos: la concentracion en solo dos areas; es decir, la empresa 
o industria individual y la economia en su conjunto. Ambas concentraciones estan 
fatalmente equivocadas porque dejan de lado las areas mas importantes: las 
interrelaciones entre las diversas partes de la economia. Solo una teoria economica 
general es valida, nunca un sistema teorico basado en un caso parcial o aislado, o en 
agregados holisticos, o en una mezcla de los dos. [76] En el caso del principio del 
acelerador, ^de donde vino el 20% de aumento en el consumo del producto de la firma? 
Por lo general, un 20% de aumento en el consumo de algo debe generar una reduccion 




del 20% en el consumo de otra cosa. En ese caso, por supuesto, el salto de lo 
individual a lo agregado esta particularmente mal dado, ya que no existe un boom 
generalizado en el consumo y la inversion. Y si el 20% de aumento se diera en la 
economia en su conjunto, /,c6mo va a ser fmanciado tal aumento? /,Que cambios 
generales se necesitan para financiar tal aumento? Estas son preguntas que los 
aceleracionistas jamas se hacen. Dejando a un lado los cambios en la oferta o demanda 
de dinero por un momenta, un incremento del consumo solo puede ocurrir como 
consecuencia de una disminucion del ahorro y la inversion. Pero si el ahorro y la 
inversion agregados deben caer para permitir un incremento agregado del consumo, 
entonces la inversion no puede incrementarse en respuesta a un aumento del consumo; 
por el contrario, debe disminuir. El principio del acelerador nunca enfrenta este 
problema porque es profiindamente ignorante de la ciencia economica: del estudio de 
como opera el principio de medios y fines en los asuntos humanos. Como no existe el 
Nirvana, todos los recursos son escasos y estos deben asignarse a los usos que mas 
urgentemente demandan los individuos de la sociedad. Este es el unico problema 
economico y significa que para obtener un bien de valor mayor, se debe renunciar a 
algun otro bien de valor menor. Un consumo agregado presente mayor solo puede 
adquirirse mediante una reduccion en el ahorro y la inversion. En breve, la gente elige 
entre el consumo presente y el consumo fiituro, y solo puede incrementar el consumo 
presente a expensas del consumo fiituro, o viceversa. Sin embargo, el principio del 
acelerador ignora completa y desastrosamente el problema economico. 

La unica forma en la cual la inversion puede incrementarse al mismo tiempo que el 
consumo es mediante la expansion crediticia inflacionaria, y los aceleracionistas a 
menudo aludiran brevemente a este prerrequisito. Pero esta admision destruye toda la 
teoria. Implica, primero, que el principio del acelerador no podria, de ninguna manera, 
operar en un mercado fibre. Ademas, implica que, si existe, debe atribuirse a la 
operatoria del gobierno y no a la del capitalismo de laissez-faire. Pero incluso 
concediendo la necesidad de la expansion crediticia, el principio no puede ser salvado 
ya que el ejemplo offecido por el principio del acelerador esta expresado en terminos 
fisicos, reales. Postula un incremento de la produccion de unidades en respuesta a un 
aumento de la demanda. Pero si el incremento de la demanda es puramente monetario, 
entonces los precios, tanto de los bienes de capital como de los bienes de consumo, 
pueden simplemente subir sin ningun cambio en la produccion en terminos fisicos; y no 
habra ningun efecto acelerador. En resumen, puede haber un 20% de aumento en la 
oferta monetaria, dando como resultado un 20% de aumento en el consumo y la 
inversion —es decir, en todas las cantidades—, pero las cantidades reales y las 
relaciones de precios pueden no modificarse, y entonces no habra una magnificacion de 
la inversion, ni en terminos reales ni en terminos monetarios. Lo mismo se aplica, 
incidentalmente, si el incremento monetario en la inversion y el consumo proviene del 
desatesoramiento en lugar de provenir de la expansion monetaria. 



Puede objetarse que la inflacion no origina ni puede originar un incremento de todas 
las cantidades de manera proporcional y que esa es una de sus caracteristicas 
principales. Precisamente. Pero transitando estas mismas llneas, llegaremos 
directamente a la Teorla Austriaca del Ciclo Economico, perdiendo irremisiblemente al 
principio del acelerador. La teorla austriaca aborda precisamente las distorsiones que 
la inflacion genera en el ajuste del mercado de las proporciones consumo-inversion. 
[77] De ahi que los aceleracionistas sostengan que los empresarios estan forzados por 
la expansion del consumo a sobreexpandir sus inversiones durables. Pero la teoria 
austriaca demuestra que, dado el efecto de la inflacion en los precios, incluso la 
expansion crediticia solo puede generar mala inversion y no «sobreinversion». Los 
empresarios invertiran en exceso en las etapas de produccion mas alejadas del consumo 
y subinvertiran en las etapas mas cercanas. La inversion total esta limitada por la 
cantidad total de ahorros disponibles y un incremento generalizado en el consumo 
significa una calda en el ahorro y, por tanto, una calda en la inversion total (y no un 
incremento o, incluso, un incremento magnificado, como clama el principio del 
acelerador). [78] Mas aun, la teoria austriaca muestra que el cluster de errores 
empresariales esta generado por la distorsion inflacionaria de los tipos de interes del 
mercado. [79] 


IV La escasez de las «oportunidades de inversion)) 

Una tendencia comun entre los economistas es la de atribuir la depresion a una escasez, 
o «saturacion)), de las oportunidades de inversion. Las oportunidades aparecen durante 
el boom y son explotadas correspondientemente. Luego de un lapso, sin embargo, estas 
oportunidades desaparecen y es por esto que las depresiones siguen a los booms. La 
depresion continua hasta que las oportunidades de inversion reaparecen. ^Que origina 
estas supuestas «oportunidades))? Son tipicos los factores causales enumerados en un 
articulo famoso del profesor Hansen, quien atribuia la depresion del ’30 a una escasez 
de oportunidades de inversion causada por una tasa insuficiente de crecimiento 
poblacional, a la escasez de nuevos recursos y a una inadecuada innovacion tecnica. 
[80] La importancia de esta doctrina se extiende mucho mas alia de la teoria del 
«estancamiento)) de Hansen, implicando que estos factores se comportarian en el futuro 
de manera tal que ocasionarian una tendencia permanente hacia la depresion 
economica. Es que los que «refiitaron)) la teoria aceptaron tacitamente el 
encadenamiento causal de Hansen y simplemente argumentaron empiricamente que estos 
factores serian mas poderosos de lo que Hansen habia creido.[81] Raramente se 
cuestiono el encadenamiento causal mismo. La doctrina se acepto ampliamente sin que 
estuviera cuidadosamente respaldada. 

^De donde vienen estas categorias causales? Una mirada cuidadosa mostrara su 
derivacion de las condiciones de equilibrio del sistema walrasiano que asume a una 







economia constante de giro uniforme, con preferencias, conocimiento tecnologico y 
recursos dados. Los cambios solo pueden ocurrir si uno o mas de estos factores dados 
cambian. Si las nuevas inversiones netas son consideradas la clave de la depresion o de 
la prosperidad, entonces, sabiendo que la nueva inversion es igual a cero en un estado 
de equilibrio (es decir, solo hay suficiente inversion para reemplazar y mantener el 
capital), es facil concluir que solo los cambios en los datos ultimos pueden dar lugar a 
nuevas inversiones. La poblacion y los recursos naturales caen ambos en la categoria 
walrasiana de «recursos». La importante omision de Hansen, por supuesto, son las 
preferencias. La omision de las preferencias es suficiente para resquebrajar todo el 
esquema, ya que son las preferencias temporales (la preferencia de la sociedad por 
consumo presente en relacion al consumo futuro) las que determinan el monto que los 
individuos ahorraran e invertiran. La omision de la preferencia temporal deja afuera el 
determinante fundamental del ahorro y la inversion. 

Los nuevos recursos naturales, un item relativamente sin importancia, se destacan 
extranamente. Soliamos escuchar acerca de los terribles efectos del «cierre de la 
ffontera» de la tierra abierta, pero esta frontera se cerro mucho antes de los anos ’30 
sin efectos daninos.[82] En realidad, el espacio fisico por si mismo no provee ninguna 
garantia de rentabilidad en la inversion. El crecimiento poblacional es a menudo 
considerado factor importante en lo que hace a la prosperidad y la depresion, pero es 
dificil ver por que. Si la poblacion se encuentra por debajo del optimo (ingreso real 
maximo per capita), su crecimiento permite que la inversion incremente la 
productividad extendiendo la division del trabajo. Pero esto solo puede llevarse a cabo 
con una inversion mayor. Sin embargo, no hay manera de que el crecimiento 
poblacional pueda estimular la inversion , y este es el tema en cuestion. Una teoria 
sostiene que un incremento en la cantidad de poblacion estimula la demanda de 
construccion residencial. Pero la demanda viene del poder de compra que, en ultima 
instancia, proviene de la produccion, y un incremento en la cantidad de bebes puede 
correr en sentido contrario a la incapacidad de producir bienes suficientes para 
demandar efectivamente las nuevas viviendas. Pero incluso si se demanda mas 
construccion, esto simplemente redundara en una reduccion del consumo en otras areas 
de la economia. Si el consumo total se incrementa debido al crecimiento poblacional (y 
no existe ninguna razon en particular por la cual debiera hacerlo), generara una caida en 
la cantidad de fondos ahorrados e invertidos en lugar de lo contrario. 

La tecnologia es, tal vez, el mas enfaticamente senalado de estos supuestos factores 
causales. La teoria del ciclo de Schumpeter ha llevado a muchos economistas a resaltar 
la importancia de la innovacion tecnologica, particularmente en las grandes industrias; 
de ahi que escuchemos a menudo acerca del boom del ferrocarril o del boom de los 
automoviles. Cuando se crea una innovacion tecnologica, una nueva area de inversion 
se abre y da lugar a un boom. La falacia de este razonamiento es la ignorancia del hecho 



de que la tecnologla, si bien reviste una importancia vital, solo esta indirectamente, y 
no directamente, relacionada con la inversion. En este punto vemos nuevamente por que 
deberian haberse empleado las condiciones misianas en lugar de las del equilibrio 
walrasiano. La teoria austriaca nos ensena que la inversion es siempre menor al 
maximo posible que podria explotarse de la tecnologia existente. En consecuencia, el 
«estado de conocimiento tecnico» no es realmente una condicion limitante para la 
inversion. Podemos comprobar la veracidad de esta afirmacion simplemente 
mirandonos a nosotros mismos; en cada campo, en cada linea posible de inversion, 
siempre hay algunas firmas que no estan empleando el equipamiento mas moderno, que 
aun emplean metodos antiguos. Este hecho indica que existe un limite mas estrecho para 
la inversion que el del conocimiento tecnologico. Los paises mas atrasados pueden 
enviar ingenieros en masa para absorber el know how norteamericano, pero esto no 
traera a esos paises la enorme cantidad de inversion que se necesita para aumentar el 
nivel de vida de manera considerable. Lo que necesitan, en pocas palabras, es ahorro; 
este es el factor que limita la inversion. [83] Y ese ahorro, a su vez, esta limitado por la 
preferencia temporal: la preferencia por consumo presente por encima del consumo 
fiituro. La inversion siempre se da mediante un alargamiento de los procesos 
productivos, puesto que los procesos productivos mas cortos son los primeros en 
desarrollarse. Los procesos mas largos que permanecen sin explotar son mas 
productivos, pero no se explotan debido a las limitaciones impuestas por la preferencia 
temporal. No existe, por ejemplo, una mayor inversion en nuevo equipamiento y 
maquinaria porque no hay suficiente cantidad de ahorro disponible. 

Incluso si toda la tecnologia existente fuera explotada, todavia habria ilimitadas 
oportunidades de inversion dado que todavia habria necesidades insatisfechas. Incluso 
si no pudieran construirse mejores acerias o fabricas, siempre podrian producirse mas 
de ellas de manera que produjeran una cantidad mayor de los bienes de consumo 
producidos en el momento. La nueva tecnologia mejora la productividad, pero no es 
esencial en la creacion de oportunidades de inversion; estas siempre existiran, y solo 
estan limitadas por la preferencia temporal y el ahorro disponible. Cuanto mayor 
ahorro, mas inversion para satisfacer aquellos deseos que ahora se encuentran 
insatisfechos. 

De la misma forma que con el caso del principio del acelerador, la falacia de las 
«oportunidades de inversion)) queda en evidencia por su completa ignorancia del 
sistema de precios. Una vez mas, los precios y los costes han desaparecido. En 
realidad, el problema en una depresion proviene de los costes que superan a los 
precios que se obtienen de la venta de bienes de capital; cuando los costes son mas 
altos que los precios de venta, los empresarios naturalmente se muestran renuentes a 
invertir. El problema, entonces, es la rigidez de los costes. En un mercado libre, los 
precios determinan el coste y no al reves, de manera que un precio final reducido 



tambien reducira los precios de los factores productivos (reduciendo asi el coste de 
produccion). La escasez de «oportunidades de inversion)) durante una crisis emana de 
la excesiva presion al alza de los costes durante el boom que ahora aparecen 
deinasiado elevados en relacion con los precios de venta. Este exceso erroneo file 
generado por la expansion crediticia inflacionaria del periodo de auge. Para recuperar 
las oportunidades de inversion durante la depresion, entonces, debe permitirse que los 
costes —los precios de los factores— caigan rapidamente restableciendo diferenciales 
de precios rentables, particularmente en la industria de bienes de capital. En breve, los 
niveles salariales, que constituyen gran parte de los costes de los factores, deberian 
caer rapida y libremente para restaurar las oportunidades de inversion. Esto es 
equivalente a restablecer diferenciales mas grandes de precios —tipos naturales de 
interes mas elevados— en el mercado. De ahi que el enfoque austriaco explique que el 
problema de las oportunidades de inversion y otras teorias sean falaces o irrelevantes. 

Igualmente irrelevante es toda discusion en terminos de industrias especificas; un 
enfoque muy similar a la doctrina de las oportunidades tecnologicas. A menudo se 
sostiene que una industria determinada —digamos, la construccion de coches— era 
particularmente prospera en el boom y que la depresion se debio a las condiciones 
especificas de esa industria. Esto, sin embargo, confiinde una simple fluctuation 
especifica con los ciclos economicos generalizados. Un declive enuna o mas industrias 
se contrarresta con la expansion de otras a medida que la demanda migra de un campo 
al otro. En consecuencia, prestar atencion a industrias particulares jamas puede 
explicar los auges y las depresiones generalizadas, especialmente en un pais de tantas 
industrias como los Estados Unidos.[84] Es, por ejemplo, irrelevante si la industria de 
la construccion experimenta, o no, un «ciclo largo)) de veintitantos anos. 


V La teoria del ciclo de Schumpeter 

La teoria del ciclo de Joseph Schumpeter es notable por ser la unica doctrina, aparte de 
la austriaca, que se encuentra basada en —e integrada con— la teoria economica 
general. [85] Lamentablemente, la doctrina estaba basada en la teoria economica general 
walrasiana en lugar de en la austriaca y, por tanto, estaba condenada desde el comienzo. 
El unico elemento schumpeteriano en la discusion del estado de equilibrio es su 
postulado de un tipo de interes igual a cero. Schumpeter, como Hansen, desecha las 
preferencias del consumidor como elemento activo y tambien prescinde de nuevos 
recursos. Ignorando la preferencia temporal, los tipos de interes se reducen a cero en el 
estado de equilibrio y su valor positivo en el mundo real es meramente un reflejo de las 
ganancias positivas que, en cambio, se deben al unico elemento posible de cambio que 
queda: la innovacion tecnologica. Estas innovaciones se fmancian, segun Schumpeter, 
por la expansion crediticia de los bancos y asi, al menos, Schumpeter reconoce el 
vinculo fundamental de la expansion crediticia con el ciclo economico aunque no le da 




realmente mucha importancia. Las innovaciones se acumulan en una industria especifica 
y es esto lo que genera el boom. El auge se termina cuando las inversiones innovadoras 
se agotan y la produccion incrementada resultante aparece en el mercado para perturbar 
a las viejas empresas e industrias. El fin del cluster, acompanado de las repentinas 
dificultades que enfrentan las viejas firmas y de un incrementado riesgo de fracaso, trae 
la depresion, que termina a medida que las firmas, viejas y nuevas, se adaptan 
finalmente a la nueva situacion. 

Existen diversas falacias en este enfoque: 

1. No se ofrece una explicacion para la falta de prevision adecuada por parte tanto 
de las viejas como de las nuevas empresas. ^Por que nadie espero y desconto esas 
dificultades?[86] 

2. En realidad, puede tomar un tiempo muy prolongado el desarrollo de un cluster 
de innovaciones en una industria, y aun asi puede tomar un tiempo relativamente 
corto que el producto de esa industria se incremente como resultado de las 
innovaciones. Aun asi, la teoria debe asumir que la produccion aumenta despues de 
que la acumulacion de innovaciones haya hecho su trabajo; de otra forma, no habria 
ciclo economico. 

3. Como hemos visto mas arriba, las preferencias temporales y los tipos de interes 
son ignorados, y tambien se ignora el hecho de que es el ahorro y no la tecnologia lo 
que limita la inversion. [87] De ahi que la inversion financiada por el credito 
bancario no necesita estar dirigida a las innovaciones, sino que puede fmanciar 
inversiones mayores enprocesos ya conocidos. 

4. La teoria postula una acumulacion periodica de innovaciones durante los 
periodos de auge. Pero no existe ningun razonamiento tan avanzado que explique un 
cluster tan extrano. Por el contrario, las innovaciones y el avance tecnologico se dan 
de manera continua y en la mayoria de las firmas, no solo en algunas. Un cluster de 
innovacion implica, ademas, un cluster periddico de habilidad empresarial, y este 
supuesto carece de todo tipo de garantia. Y dado que la innovacion es un 
procedimiento regular de negocios dentro de los departamentos de investigacion y 
desarrollo de las empresas, las rentas de la innovacion se destinaran a estos 
departamentos en lugar de ser parte del beneficio empresarial. [88] 

La perspectiva del empresario de Schumpeter —aclamada en general como su mas 
grandiosa contribucion— es extremadamente estrecha y parcial. El ve la funcion 
empresarial como un ente destinado solamente a crear innovaciones y crear empresas 
para innovar. En realidad, los empresarios estan continuamente trabajando, siempre 
ajustandose a las inciertas condiciones de demanda y oferta futuras, incluyendo los 
efectos de las innovaciones. [89] 


En su ultima version, Schumpeter reconocio que diferentes innovaciones especificas, 






generadoras del ciclo, tertian diferentes «periodos de gestacion» para explotar sus 
oportunidades hasta que la nueva produccion hubiera crecido hasta su maxima 
expresion. Por lo tanto, modified su teoria postulando una econontia de tres ciclos 
separados y distintos: uno cada 3 anos, uno de 9 anos y uno de 55 anos. Pero el 
postulado multiciclico destruye cualquier teoria general del ciclo econontico. Todos los 
procesos econonticos interactuan en el mercado, y todos se mezclan. Un ciclo abarca 
toda la econontia, el auge y la depresion son ambos generalizados. El sistema de 
precios integra e interrelaciona todas las actividades y no hay garantia ni relevancia 
para asuntir «ciclos» hermeticamente sellados, cada uno afectando al otro de manera 
que forman la actividad econontica resultante. El esquema multiciclico es, entonces, una 
retirada completa del modelo schumpeteriano original, anadiendo graves falacias al 
original .[90] 


VT. Las doctrinas del credito cualitativo 

De las teorias discutidas hasta el momenta, solo la austriaca o la misiana ven un 
problema en el auge. El resto de las teorias admiran el auge y ven a la depresion como 
una desagradable reversion de la prosperidad previa. La doctrina austriaca y la 
schumpeteriana ven a la depresion como el inevitable resultado de procesos que 
contienzan con el boom. Pero ntientras Schumpeter considera que la «segunda oleada» 
deflacionaria es lamentable y desafortunada, ve el ciclo de auge y recesion como un 
precio a pagar por el desarrollo de la econontia capitalista. Solo la teoria austriaca, 
entonces, considera que el boom inflacionario es totalmente desafortunado y ve a la 
depresion como algo necesario para elintinar las distorsiones introducidas durante el 
periodo previo. Varias escuelas del «credito cualitativo», sin embargo, tambien ven en 
la depresion el inevitable desenlace del boom. Concuerdan con los austriacos, 
entonces, en que los booms deberian impedirse antes de comenzar y en que el periodo 
de liquidacion de la depresion debe ocurrir sin interferencias. Sin embargo, difieren 
considerablemente en el analisis causal y en las formas especificas en las que los ciclos 
de auge y recesion deberian prevenirse. 

El ala mas venerable de la teoria del credito cualitativo es la vieja doctrina de la 
Escuela Bancaria, prontinente durante el siglo xix e incluso hasta los anos ’30. Esta 
antigua tradicion de buena practica bancaria, destacada en los viejos libros de texto de 
dinero y banca, estuvo encabezada durante los anos ’20 por dos entinentes econontistas: 
el Dr. Benjamin M. Anderson del Chase National Bank y el Dr. H. Parker Willis del 
Departamento Bancario de la Universidad de Columbia y editor del Journal of 
Commerce. Esta escuela de pensantiento, ahora en decadencia, sostiene que la 
expansion crediticia solo genera inflacion cuando esta dirigida por lineas inadecuadas, 
es decir, en activos que no sean creditos de corto plazo de liquidacion automatica 
respaldados por «bienes reales», prestados a deudores con un historial crediticio 



impecable. Se sostiene que la expansion crediticia en esos activos no es inflacionaria 
ya que, supuestamente, responde solamente a las legitimas «necesidades de los 
negocios», incrementandose la oferta monetaria con el aumento de la produccion y 
cayendo nuevamente cuando los bienes se venden. Cualquier otro tipo de prestamo —ya 
sea en forma de creditos de largo plazo, destinados a bienes raices o al mercado de 
capitales o prestamos a personas con peor historial crediticio— se considera 
inflacionario, crea el ciclo expansivo-recesivo y llama a la necesaria depresion para 
que liquide el despilfarro del boom. Dado que los creditos bancarios de los anos ’20 
fueron concedidos en gran medida a activos considerados de mala calidad por la 
Escuela Bancaria, estos teoricos se unieron a los austriacos en su oposicion a la 
inflacion crediticia de los bancos durante los ’20 y en sus advertencias sobre una 
depresion inminente. 

El enfasis de la escuela bancaria, sin embargo, no es valido. El aspecto relevante de 
la expansion crediticia bancaria es la cantidad de nuevo dinero inyectado en la forma 
de creditos para empresas, pero en absoluto el tipo de prestamos comerciales que se 
realizan. Los prestamos de corto plazo de liquidacion automatica son tan inflacionarios 
como los prestamos de largo plazo. La necesidad de credito de los negocios, por otro 
lado, puede fmanciarse con prestamos provenientes del ahorro voluntario; no existe un 
buen motivo por el cual los prestamos de corto plazo en particular debieran ser 
fmanciados por la inflacion bancaria. Los bancos no esperan pasivamente a las 
empresas que demandan credito; esta demanda varia de manera inversamente 
proporcional al tipo de interes que los bancos cobran. El punto crucial es la inyeccion 
de nuevo dinero en las empresas; mas alia del tipo de prestamo comercial realizado, 
este dinero luego se filtra en la economia con los efectos descritos por el analisis 
austriaco. Lo irrelevante del tipo de prestamo puede verse en el hecho de que las 
empresas, si desean fmanciar inversiones de largo plazo, pueden hacerlo de manera 
indirecta a traves de los bancos con la misma eficiencia con la que lo harian si se 
fmanciaran con prestamos directos. Una empresa puede simplemente dejar de utilizar 
fondos propios para fmanciar el inventario de corto plazo y optar por tomar esos 
fondos prestados de los bancos. Los fondos tornados como prestamo pueden, entonces, 
utilizarse en la financiacion de inversiones de largo plazo. Es imposible para los 
bancos prevenir que sus fondos se usen indirectamente de esta forma. Todo el credito en 
el mercado esta interrelacionado y no hay modo de sellar hermeticamente los diferentes 
tipos de credito. [91] E incluso si asi fuera, no tendria ningun sentido economico 
hacerlo. 

En pocas palabras, el prestamo de liquidacion automatica es igual de inflacionario 
que cualquier otro tipo de prestamo, y el unico merito de la teoria es el merito indirecto 
de limitar cuantitativamente la expansion de los bancos que no pueden encontrar tantos 
prestamos como les gustaria. Este prestamo ni siquiera tiene el merito de tener un retiro 



mas rapido, dado que los prestamos de corto plazo pueden y, de hecho, son renovados o 
represtados en alguna otra parte, perpetuando asi el credito por un tiempo tan largo 
como uno de «largo plazo». Este enfasis de la Escuela Bancaria debilito su saludable 
efecto en los anos ’20, ya que sirvio para agravar el enfasis general en el tipo de 
credito —en particular el dirigido a la Bolsa— en lugar de en la cantidad de dinero en 
exceso. 

Mas peligrosos que la Escuela Bancaria y su enfasis cualitativo son aquellos 
observadores que eligenun solo tipo de credito como particularmente danino. Mientras 
que la Escuela Bancaria se oponia a una inflacion cualitativa que fiiera distinta a la 
relacionada con activos de liquidacion automatica, otros observadores no se preocupan 
en lo mas minimo por la cantidad, sino solo por un tipo particular de activo; por 
ejemplo, el mercado inmobiliario o la Bolsa de valores. La Bolsa de valores file el 
chivo expiatorio, particularmente durante los anos ’20, y muchos teoricos demandaron 
una restriccion en los prestamos al mercado bursatil en contraste con los «legitimos» 
prestamos comerciales. Una teoria popular acusaba al mercado bursatil por «absorber» 
el credito que, de otra forma, se dirigiria a las «legitimas» necesidades industriales o 
agricolas. Wall Street ha sido un chivo expiatorio popular desde los dias de los 
Populistas y desde que Thorstein Veblen legitimo la falaz distincion entre finanzas e 
industria. 

El argumento de la «absorcion de capital)) esta ahora en decadencia, pero todavia 
hay muchos economistas que se especializan en atacar al mercado bursatil. Es evidente 
que la Bolsa de valores es un canal para invertir en la industria. Si A compra una 
accion de una compania en su lanzamiento, entonces los fondos se invierten 
directamente; si compra una accion vieja, entonces 1) el elevado precio de la accion 
estimulara a la firma a realizar nuevas ofertas publicas y 2) los fondos seran 
transferidos al vendedor B, quien con ellos consumira o directamente llevara a cabo 
una inversion. Si el dinero es directamente invertido por B, entonces una vez mas el 
mercado bursatil ha servido como canal entre el ahorro y la inversion. Si B consume 
con ese dinero, entonces su consumo o desahorro simplemente contrarresta el ahorro de 
B y no aparece un ahorro neto agregado. 

Existia gran preocupacion durante los ’20 por los prestamos a los corredores de 
bolsa, siendo tomada la creciente cantidad de prestamos de este tipo como prueba de la 
absorcion crediticia del mercado bursatil. Pero un broker solo necesita un credito 
cuando su cliente le solicita dinero despues de la venta de una accion; de otra forma, el 
broker mantendra una cuenta a libro abierto sin necesidad de dinero. Pero cuando el 
cliente necesita dinero, vende sus acciones y sale del mercado. De esta forma, cuanto 
mayor sea el volumen de prestamos de los bancos a los brokeres, mayor es el grado de 
fondos que estan saliendose del mercado bursatil y no entrando en el. En la decada de 
1920, el alto volumen de prestamos a corredores indicaba el alto grado en que la 



industria utilizaba el mercado bursatil como canal para adquirir fondos ahorrados para 
inversion. [92] 

Las fluctuaciones a menudo bruscas del mercado bursatil durante un ciclo expansivo- 
recesivo no deberian sorprendernos. Hemos visto que el analisis austriaco demuestra 
que habra mayores fluctuaciones en las industrias de bienes de capital. Las acciones, 
sin embargo, son unidades de titulos sobre bienes de capital. Asi como los precios de 
los bienes de capital tienden a subir durante el boom, tambien lo haran los precios de 
los titulos de propiedad sobre ese capital. [93] La caida en el tipo de interes debida a la 
expansion crediticia aumenta el valor capital, y este incremento se ve reforzado tanto 
por la subida real como por la subida esperada de las ganancias de las empresas. El 
descuento de ganancias que se espera que sean mayores durante el boom tendera 
naturalmente a elevar el precio de las acciones mas que el de otros precios. El mercado 
bursatil, por lo tanto, no es realmente un elemento independiente, separado —y mucho 
menos perturbador— del sistema industrial. Por el contrario, la bolsa de valores tiende 
a reflejar el desarrollo real del mundo de los negocios. Aquellos operadores bursatiles 
que se quejaron a finales de la decada del ‘20 de que el boom simplemente reflejaba su 
inversion en el pais», no se merecian los comentarios amargos de los criticos 
posteriores; su error fue el error universal de creer que el boom de los anos ‘20 era 
natural yperpetuo y no unpreludio del desastre artificialmente inducido. 

Otro chivo expiatorio predilecto de los booms mas recientes han sido los planes de 
pago en cuotas para los consumidores . Se ha afirmado que los creditos de este tipo 
para el consumo son, de alguna forma, inherentemente inflacionarios y de mala calidad. 
Aun asi, lo cierto es todo lo contrario. Los planes de pago en cuotas no son mas 
inflacionarios que ninguna otra forma de prestamo y hacen mucho menos dano que los 
prestamos comerciales (incluyendo los que supuestamente son de buena calidad) 
debido a que no originan el ciclo expansivo-recesivo. El analisis misiano de ciclo 
economico rastrea el origen en la expansion inflacionaria del credito a las empresas en 
el mercado de prestamos. Es la expansion del credito a las empresas lo que estimula en 
exceso la inversion en las etapas mas alejadas del consumo, informa erroneamente a los 
emprendedores acerca de la cantidad de ahorro disponible, etc. Pero los prestamos a 
los consumidores qua consumidores no tienen efectos negativos. Como estimulan el 
consumo en lugar del gasto de las empresas, no ponen en marcha el ciclo economico. 
Por extrano que parezca, hay menos razones para preocuparse por esos creditos que por 
todos los demas. 


VTI. Exceso de optimismo y exceso de pesimismo 

Otra popular teoria atribuye el ciclo economico a una alternancia entre oleadas 
psicologicas de «exceso de optimismo» y de «exceso de pesimismo». Este enfoque 




ignora el hecho de que el mercado esta listo para recompensar la prevision correcta y 
penalizar la prevision incorrecta. Los empresarios no tienen que apoyarse en su propia 
psicologia; siempre pueden referir sus acciones a la objetiva prueba del indicador de 
ganancias y perdidas. Las ganancias indican que las decisiones dieron buenos 
resultados; las perdidas indican que se han cometido errores. Mas aun, los empresarios 
exitosos en el mercado seran precisamente aquellos que, a traves de los anos, esten 
mejor preparados para realizar previsiones correctas y empleen el buen criterio en el 
analisis de las condiciones del mercado. Bajo estas condiciones, es absurdo suponer 
que la gran masa de emprendedores cometera esos errores, a menos que haya hechos 
objetivos del mercado que se encuentren distorsionados por un periodo de tiempo 
considerable. Tal distorsion afectara a las senates objetivas del mercado y guiara por 
un camino incorrecto a la gran mayoria de los emprendedores. Esta es la distorsion 
explicada por la teoria del ciclo de Mises. El optimismo existente no es la causa del 
boom; es el reflejo de los hechos que parece ofrecer una prosperidad ilimitada. 
Ademas, no existe razon para creer que el exceso de optimismo repentinamente mutara 
en un exceso de pesimismo; de hecho, como senate Schumpeter (y esto fue 
particularmente cierto despues de 1929) los empresarios, por lo general, persisten en su 
obstinado e injustificado optimismo por un buen rato despues de que la depresion 
estalle.[94] La psicologia de los empresarios, por lo tanto, se deriva, en lugar de ser la 
causa, de la situacion objetiva de los negocios. Las expectativas economicas son, 
entonces, auto-corregidas y no auto-agravantes. Como describia el profesor Bassic: 

El hombre de negocios puede esperar un freno de la actividad y puede reducir 
sus inventarios, pero producira lo suficiente para satisfacer las ordenes que 
recibe; y en cuanto compruebe que las expectativas eran erroneas, comenzara de 
nuevo a acumular inventarios (...) toda la teoria psicologica del ciclo 
economico parece ser nada mas que una inversion de la secuencia causal real. 
Las expectativas se derivan de las condiciones objetivas en lugar de producirlas. 
El hombre de negocios se expande y espera que su expansion sea rentable 
porque las condiciones que contempla justifican su expansion (...) no es la 
oleada de optimismo la que hace que los ticmpos sean buenos. Los buenos 
tiempos casi siempre traen consigo una oleada de optimismo. Por otro lado, 
cuando la recesion llega, no llega porque alguien haya perdido la confianza sino 
porque las fiierzas economicas basicas estan cambiando. Una vez que el 
verdadero soporte del boom colapsa, todo el optimismo alimentado durante los 
anos de prosperidad no resiste. Tipicamente, la confianza tiende a mantenerse 
despues de que el declive se pusiera en marcha.[95] 




PARTE II 

EL AUGE INFLACIONARIO: 
1921-1929 


Capitulo 4 

LOS FACTORES INFLACIONARIOS 


La mayoria de los que escriben acerca de la depresion de 1929 cometen el mismo error 
grave que afecta a todos los estudios economicos en general: el uso de estadlsticas 
historicas para probar la validez de una teorla economica. Hemos intentado indicar que 
esta es una metodologia radicalmente defectuosa para la ciencia economica y que la 
teoria solo puede comprobarse o refutarse a priori. Los hechos empiricos ingresan en la 
teoria pero solo en el nivel de los axiomas basicos y sin tener relacion con los hechos 
historicos y estadisticos utilizados comunmente por los economistas actuales. El lector 
tendra que dirigirse a otro lugar —notablemente a los trabajos de Mises, Hayek o 
Robbins— para una elaboracion y defensa de esta epistemologia. Aqui sera suficiente 
decir que las estadisticas nada pueden probar puesto que reflejan la interrelacion entre 
numerosas fuerzas causales. «Refutar» la teoria austriaca indicando que el tipo de 
interes no se redujo en determinada situacion, por ejemplo, es cuanto menos exagerado. 
Solo quiere decir que otras fuerzas —tal vez un incremento del riesgo, tal vez la 
expectativa de una subida en los precios— fiieron lo suficientemente fuertes para elevar 
los tipos de interes. Pero el analisis austriaco del ciclo economico sigue en 
funcionamiento a pesar de los efectos de estas otras fuerzas. De hecho, lo importante es 
que los tipos de interes esten mas bajos de lo que estarian sin la expansion crediticia. 
Del analisis teorico sabemos que este es el efecto de toda expansion crediticia por 
parte de los bancos; pero estadisticamente estamos indefensos: no podemos utilizar las 
estadisticas para estimar cual habria sido el tipo de interes. Las estadisticas solo 
pueden registrar eventos pasados; no pueden describir sucesos posibles pero aun no 
acaecidos. 

De la misma forma, la descripcion de la decada del ’20 como un periodo de boom 



inflacionario podria incomodar a aquellos que entiendan la inflacion como un aumento 
de los precios. Los precios, en general, se mantuvieron estables e incluso cayeron 
levemente durante el perlodo. Pero debemos darnos cuenta de que habla dos grandes 
fuerzas operando durante los anos ‘20: la inflacion monetaria, que impulsaba los 
precios al alza, y el incremento de la productividad, que reducia costes y precios. En 
una sociedad puramente libre, el incremento de la productividad incrementa la oferta de 
bienes y reduce los costes y los precios, proporcionando un mejor nivel de vida a todos 
los consumidores. Pero esta tendencia fue contrarrestada por la inflacion monetaria, que 
sirvio para estabilizar los precios. Esta estabilizacion fue y es una meta deseada por 
muchos, pero a) impidio que ese mejor nivel de vida se esparciera tanto como deberia 
haberlo hecho en un mercado libre y b) genero el auge y la depresion del ciclo 
economico. Entonces, una marca distintiva de los auges inflacionarios es que los 
precios son mas altos de lo que lo habrian sido en un mercado libre y no intervenido. 
Una vez mas, las estadisticas no pueden revelar los procesos causales en 
funcionamiento. 

Si estuviesemos escribiendo una historia economica del periodo 1921-1933, nuestra 
tarea estaria enfocada en tratar de aislar y explicar todos los hilos causales en una tela 
de estadisticas y otros hechos historicos. Analizariamos diversos precios, por ejemplo, 
para identificar los efectos de la expansion crediticia por un lado y, por el otro, los del 
incremento de la productividad. Y tratariamos de rastrear los procesos del ciclo 
economico junto con todas las demas fuerzas economicas cambiantes (tales como los 
cambios en la demanda de productos agricolas, de nuevas industrias, etc.) que afectaron 
la actividad economica. Pero nuestra tarea en este libro es mucho mas modesta: 
localizar con exactitud las fuerzas ciclicas especificas que estuvieron en 
funcionamiento, mostrar como el ciclo fue generado y perpetuado durante el boom y 
como el proceso de ajuste fue intervenido y la depresion, por tanto, agravada. Dado que 
el gobierno y su control sobre el sistema bancario son totalmente responsables por el 
boom (y tambien por generar la subsecuente depresion), y dado que el gobierno es muy 
responsable por el empeoramiento de la depresion, debemos concentrarnos 
necesariamente en los actos de intervencion del gobierno en la economia. Un mercado 
libre de intervenciones no generaria auges y depresiones y, enfrentado con una 
depresion generada con anterioridad por alguna intervencion, terminaria rapidamente 
con la depresion y, particularmente, erradicaria el desempleo. Nuestra preocupacion, 
entonces, no es tanto el estudio del mercado sino el estudio de las acciones de los 
culpables y responsables de generar e intensificar la depresion: el gobierno. 


I. La definicion de oferta de dinero 

El dinero es el medio de intercambio generalmente aceptado. Sobre esta base, los 
economistas habitualmente definieron el dinero como la oferta de moneda basica y los 



depositos a la vista en los bancos comerciales. Los medios de pago han sido estos: oro 
o papel moneda (en los Estados Unidos los billetes de la Reserva Federal) o depositos 
sujetos a supervision en los bancos comerciales. Sin embargo, esta es, en realidad, una 
defmicion inadecuada. De jure solo el oro durante la decada de 1920 y ahora solo los 
billetes de la Reserva Federal han sido dinero de curso legal estandar. Fos depositos a 
la vista solo fiincionan como dinero porque se considera que son sustitutos perfectos 
del dinero ; es decir, facilmente ocupan el lugar del dinero a valor nominal. Dado que 
cada tenedor cree que podra convertir su deposito a la vista en dinero de curso legal sin 
descuentos, estos depositos circulan como el equivalente incuestionable del dinero y 
son tan buenos como el dinero mismo para realizar pagos. Sin embargo, si la confianza 
en un banco desapareciera y el banco quebrara, los depositos a la vista dejarian de ser 
considerados equivalentes al dinero. El factor distintivo de un sustituto monetario es, 
entonces, que la gente cree que puede ser convertido en dinero a la par y en cualquier 
momento. Pero si consideramos esta definicion, los depositos a la vista no son en 
absoluto los unicos sustitutos monetarios, aunque si sean los mas importantes. No son 
los unicos que constituyen la oferta de dinero en sentido amplio.[96] 

Ultimamente, mas y mas economistas han comenzado a incluir los depositos a plazo 
en los bancos en su defmicion de oferta de dinero. Es que los depositos a plazo tambien 
son convertibles en dinero a la par bajo demanda y, por lo tanto, tambien merecen 
poseer el estatus de dinero. Fos oponentes argumentan 1) que un banco puede 
legalmente solicitar una espera de treinta dias antes de redimir el deposito en dinero y 
que, entonces, el deposito no es estrictamente convertible bajo demanda ; y 2) que un 
deposito a plazo no es realmente un medio de pago porque no es facilmente 
transferible: no puede escribirse un cheque contra el y el dueno debe presentar sus 
credenciales personales para realizar una extraccion. Aun asi, estas consideraciones no 
tienen mucha relevancia. En realidad, la espera de treinta dias es letra muerta; 
practicamente no se usa y, si se usara, sin duda tendria lugar una rapida y devastadora 
estampida contra el banco. [97] Todos actuan como si los depositos a plazo fiieran 
redimibles bajo demanda y los bancos reembolsaran estos depositos de la misma forma 
que lo hacen con los depositos a la vista. Fa necesidad de una extraccion personal es 
apenas un tecnicismo; puede tomar un poco mas de tiempo acercarse al banco y extraer 
el dinero que pagar mediante un cheque, pero la esencia del proceso es la misma. En 
ambos casos, un deposito enun banco representa la fiiente del pago monetario .[98] Una 
distincion que tambien se sugiere es que los bancos pagan interes en los depositos a 
plazo pero no en los depositos a la vista y que el dinero no debe generar intereses. Pero 
esto deja de lado el hecho de que los bancos si pagaron intereses por los depositos a la 
vista durante el periodo que estamos investigando y siguieron haciendolo hasta que la 
practica fue declarada ilegal en 1933. [99] Naturalmente, se pagaban intereses mas 
elevados a los depositos a plazo para inducir a los depositantes a abrir cuentas que 
exigieran menos reservas. [100] Este proceso ha llevado a algunos economistas a 







distinguir entre los depositos a plazo de los bancos comerciales de aquellos de las 
cajas de ahorro mutuo, dado que los bancos comerciales eran los que se beneficiaban 
directamente con el cambio. Sin embargo, las cajas de ahorro mutuo tambien se 
benefician cuando un individuo titular de un deposito a la vista retira su cuenta del 
banco y la abre en una entidad de este tipo. No hay entonces una diferencia real entre 
las categorias de los depositos a plazo; ambos son aceptados como sustitutos 
monetarios y, en ambos casos, los depositos redimibles de facto bajo demanda son 
muchas veces el dinero que permanece en la boveda, representando prestamos e 
inversiones que se han ido a inflar la oferta de dinero. 

Para ilustrar la forma en que una caja infla la oferta monetaria, supongamos que 
Jones transfiere dinero desde su cuenta corriente en un banco comercial a una caja de 
ahorro muto mediante la firma de un cheque por 1.000 dolares. Para Jones, el 
simplemente tiene 1.000 dolares en su cuenta de la caja de ahorro mutuo en lugar de 
tenerla en su cuenta corriente del banco. Pero la caja de ahorro mutuo ahora posee 
1.000 dolares en la cuenta de un banco comercial que usa ese dinero para prestar o 
invertir enproyectos empresariales. El resultado es que ahora existen 2.000 dolares de 
oferta monetaria efectiva donde antes solo habia 1.000; es decir, 1.000 dolares en un 
deposito enuna caja de ahorro mutuo y 1000 dolares prestados a la industria. Entonces, 
en un inventario de la oferta monetaria, el total del dinero a plazo existente tanto en las 
cajas de ahorro mutuo como en los bancos comerciales, deberia ser anadido a los 
depositos totales. [101] 

Pero si concedemos la inclusion de los depositos a plazo dentro de la oferta 
monetaria, entonces se abre un abanico de alternativas ya que todos los titulos 
convertibles en dinero bajo demanda constituirian una parte de la oferta monetaria y la 
inflarian siempre que las reservas de dinero fiieran menores al 100%. En ese caso, las 
cuotas parten de las asociaciones de ahorro y prestamo (conocidas en los anos ’20 
como las asociaciones de construccion y prestamo), y las acciones y ahorros de las 
cooperativas de credito y el valor de rescate en efectivo de los pasivos de las 
companias de seguros de vida deberian tambien formar parte de la oferta monetaria 
total. 

Sin problemas, se entiende que las asociaciones de ahorro y prestamo contribuyen a 
la oferta monetaria; difieren de las cajas de ahorro (aparte de su concentracion en los 
prestamos hipotecarios) solamente en que estan financiadas por cuotas parte en lugar de 
por depositos. Pero estas «cuotas parte» son reembolsables en dinero bajo demanda a 
la par (siendo letra muerta cualquier tipo de notificacion exigible) y, por tanto, deben 
ser consideradas como parte de la oferta monetaria. Las sociedades de ahorro y 
prestamo crecieron vertiginosamente durante la decada del ‘20. Las cooperativas de 
credito tambien se fmancian en gran medida con acciones reembolsables; su 
importancia fUe menor durante el boom inflacionario de los anos ‘20 con activos totales 



que ascendieron a solo 35 millones de dolares en el ano 1929. Debe mencionarse, sin 
embargo, que comenzaron sus operaciones practicamente en 1921, con el estimulo del 
filantropico Edward Filene, oriundo de Boston. 

Las obligaciones por rescate de los seguros de vida son nuestra sugerencia mas 
controvertida. No puede dudarse, sin embargo, de que, en teoria, puedan redimirse a la 
par bajo demanda y que entonces, de acuerdo con nuestros principios, deban incluirse 
en la oferta monetaria total. Las principals diferencias, para nuestros propositos, entre 
estos pasivos y los otros mencionados mas arriba, son que el titular de la poliza no esta 
en absolute incentivado para ejercer su derecho a cobrar y que la compania 
aseguradora no mantiene casi ninguno de sus activos en dinero en efectivo, entre uno y 
dos por ciento aproximadamente. Estas obligaciones pueden ser aproximadas 
estadisticamente al considerar el total de reservas de las companias de seguros de vida, 
menos los prestamos respaldados por polizas, ya que las polizas en las que el dinero 
file tornado prestado de la compania de seguros por el asegurado no estan sujetas a 
retiro inmediato. [102] El valor de rescate en efectivo de las companias de seguros de 
vida crecio rapidamente durante los anos ‘20. 

Es cierto que, de todos estos componentes de la oferta monetaria, los depositos a la 
vista son los mas facilmente transferees y, por tanto, son los mas frecuentemente 
utilizados como medios de pago. Pero esta es una cuestion de formas; de la misma 
manera que las barras de oro no eran menos dinero que las monedas de oro pero aun asi 
eran utilizadas para menos transacciones. La gente mantiene sus cuentas mas activas en 
depositos a la vista, y sus balances menos activos en cuentas a plazo, cuentas de ahorro, 
etc. Sin embargo, siempre pueden cambiar rapidamente de un tipo de cuenta a otro. 


II. Inflacion de la oferta monetaria, 1921-1929 

Generalmente se reconoce que el gran boom de los anos ’20 comenzo cerca de julio de 
1921, despues de un ano de una fiierte recesion, y termino cerca de julio de 1929. La 
produccion y la actividad comercial comenzaron a caer en julio de 1929, aunque el 
famoso colapso de la Bolsa de Valores se dio en octubre de ese ano. El Cuadro 1 
muestra la oferta monetaria total del pais, comenzando con 45,3 mil millones de 
dolares el 30 de junio de 1921 y una estimacion del total, junto con sus componentes 
mas importantes semestralmente de ahi en adelante. [103] 
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A traves de todo el boom, encontramos que la oferta monetaria se incremento en 28 
mil millones de dolares, un 61,8% de aumento para el periodo de ocho anos. Esto 
representa un promedio de incremento anual del 7,7%, un grado muy sensible de 
inflacion. Los depositos bancarios to tales se incrementaron en un 51,1%, las cuotas 
parte de las sociedades de ahorro y prestamo se incrementaron en un 224,3% y las 
reservas netas de las polizas de seguros de vida crecieron un 113,8%. Los aumentos 





mas importantes se dieron en el periodo 1922-1923, a fines de 1924, a fines de 1925 y 
a fines de 1927. La abrupta estabilizacion ocurrio precisamente cuando nosotros lo 
esperariamos, en la primera mitad de 1929, cuando los depositos bancarios cayeron y 
la oferta monetaria total se mantuvo casi constante. Para generar el ciclo, la inflacion 
debe darse a traves del prestamo a los negocios, y los anos ’20 encajan en esta 
descripcion. No hubo ninguna expansion del dinero en circulacion, que totalizo 3,68 mil 
millones de dolares al principio y 3,64 mil millones al final del periodo. El total de la 
expansion monetaria tuvo lugar en los sustitutos monetarios, que son los productos de la 
expansion crediticia. Solo un porcentaje insignificante de esta expansion fue el 
resultado de la compra de bonos del gobierno: la gran mayoria fiieron prestamos 
privados e inversiones (economicamente hablando, una «inversion» en un bono 
corporativo es un prestamo al comercio tanto como lo son los creditos de mas corto 
plazo denominados «prestamos» en los estados contables de los bancos). Los bonos del 
gobierno en poder de los bancos crecieron de 4,33 mil millones a 5,5 mil millones de 
dolares durante el periodo, mientras que el total en poder de las companias 
aseguradoras, en realidad, cayo de 1,39 a 1,36 mil millones de dolares. Los prestamos 
de las sociedades de ahorro y prestamo estan todos en bienes raices privados y no en 
obligaciones gubernamentales. De ahi que solo mil millones de dolares del nuevo 
dinero no eran generadores del ciclo y representaron las inversiones en bonos 
gubernamentales. Casi todo este insignificante incremento sucedio en los primeros 
anos, durante el periodo 1921-1923. 

La otra forma de credito bancario no generadora de ciclo economico es el credito al 
consumo, pero el incremento en la cantidad de prestamos de los bancos a los 
consumidores durante la decada del ‘20 solo ascendio, a lo sumo, a unos cuantos 
cientos de millones de dolares; el grueso del credito al consumo fue extendi do por 
instituciones no monetarias. [104] 

Como hemos visto, la inflacion no es precisamente el incremento en la oferta 
monetaria total; es el incremento de la oferta monetaria que no consista en un aumento 
en la cantidad de oro, el dinero mercancia estandar. En la discusion acerca de la decada 
de 1920, mucho se dice sobre la «inflacion de oro», indicando que la expansion 
monetaria fue simplemente el resultado del incremento del stock de oro en los Estados 
Unidos. El incremento total de oro en las reservas Federal y en la del Tesoro, sin 
embargo, fue solo de 1,16 mil millones de 1921 a 1929. Esto cubre solo una 
pequenisima porcion de la expansion monetaria total; a saber, la inflacion de dolares. 

El Cuadro 2 compara el total de dolares con poder de demanda emitidos por el 
gobierno, su controlado sistema bancario y las otras instituciones monetarias (la oferta 
monetaria total) con el total de reservas de oro del Banco Central (la oferta total de oro 
que podia utilizarse para respaldar las solicitudes para redimir los dolares bajo 
demanda). La diferencia absoluta entre los dolares totales y el valor total del oro en 










reserva es igual a la cantidad de derechos «fraudulentos» sobre el oro que fueron 
emitidos y el grado en que el sistema bancario estaba efectivamente, aunque no de jure , 
en quiebra. Estos montos estan comparados para el inicio y para el fin del perlodo de 
auge. 


Cuadro 2 

DOLARES TOTALES Y RESERVAS DE ORO* 
(en miles de millones de ddlares) 




Total de reservas 

Total de ddlares 


Total de ddlares 

deoro 

sin respaldo 

Junio, 1921 

44,70 

2,60 

42,10 

Junio, 1929 

71,80 

3,00 

68,80 


* La columna Ddlares Totales (total dollar claims) es la Oferta Monetaria Total del Cuadro 
1 monos aquella porcion do dinero quo no constituye una demanda contra las reser- 
vas de oro; es decir, monedas de oro, cerdficados de oro, ddlares de plata y cerdfica- 
dos do plata. La columna Total de Reservas do Oro es la cifra oficial do las reservas de 
oro monos el valor do los cerdficados do oro pendiontes y cs igual a las «reservas tota- 
les» oficiales de los Bancos de la Reserva Federal. Dado que los cerdficados de oro estan 
respaldadosal 100 por ciento por oro,este montosoexcluyede nuestras reservas para 
ddlares con poder de demanda y, de manera similar, excluimos aqui los cerdficados 
de oro del total de ddlares. La plata y los derechos sobre la plata fueron excluidos 
porque no son derechos sobre oro, y una moncda de oro cs oro v un dcrecho sobre cl 
oro. Ver Banking and Monetary Statistics (Washington, D.C.: Federal Reserv e System, 

1943), pp. 544-45,409 y 346-48. 

El total de dolares no cubiertos, o «falsificados», se incremento de 42,1 a 68,8 mil 
millones de dolares en el periodo de ocho anos, un incremento del 63,4% que contrasta 
con el incremento del 15% en las reservas de oro. De ahi que veamos que estas 
mediciones corregidas de inflacion arrojan estimados aun mayores que antes de 
considerar el influjo de oro. El influjo de oro, entonces, no puede de ninguna manera 
servir de excusa para la inflacion. 


III. Generando inflacion I: Los requerimientos de reservas 

^Que factores fueron los responsables del 63% de inflacion de la oferta monetaria 
durante la decada de 1920? Con un dinero en circulacion que no se incrementaba en 
absoluto, toda la expansion ocurrio en los depositos bancarios y en otros creditos 
monetarios. El elemento mas importante de la oferta monetaria es la base de credito de 
los bancos comerciales, ya que si bien las cajas de ahorro, las sociedades de ahorro y 
prestamo y las companias de seguros pueden inflar la oferta monetaria, solo pueden 
hacerlo sobre la base pro vista por los depositos en los bancos comerciales. Los 
pasivos de las demas entidades financieras son amortizables tanto en dinero como en 
depositos en los bancos comerciales, y todas estas instituciones mantienen sus reservas 
en los bancos comerciales, lo que luego sirve como una base de credito para los otros 
creadores de dinero. [105] Una politica federal correcta, entonces, seria endurecer las 













restricciones monetarias de los bancos comerciales de manera que contrarrestaran la 
expansion crediticia en otras areas; suponiendo, eso si, que no se aplique la reforma 
mas radical, consistente en someter a todas estas instituciones a un requerimiento de 
reservas liquidas del 100%. [106] 

^Que factores, entonces, fiieron los responsables de la expansion del credito de los 
bancos comerciales? Dado que a los bancos se les exigia, y se les exige, mantener un 
porcentaje minimo de reservas para sus depositos, existen tres factores posibles: a) un 
descenso en los requerimientos de reservas, b) un incremento en las reservas totales y 
c) una utilizacion de las reservas que estuviera previamente por encima del minimo 
legal. 

Sobre el tema del exceso de reservas, lamentablemente no hay estadisticas 
disponibles para el periodo anterior a 1929. Sin embargo, es sabido que el exceso de 
reservas fue casi inexistente antes de la Gran Depresion, en la medida en que los 
bancos trataron de prestar hasta el limite legal posible. La informacion de 1929 
confirma esta aproximacion. [ 107] Podemos desestimar cualquier posibilidad de que los 
recursos para la inflacion provinieran de la utilizacion de reservas que habian sido 
previamente excesivas. 

Podemos, entonces, mirar los otros dos factores. Cualquier reduccion en el 
requerimiento de reservas claramente crea reservas excedentes y, por tanto, invita a 
multiplicar la creacion bancaria de inflacion. Durante los ’20, sin embargo, los encajes 
de los bancos miembros eran fijados por estatuto de la siguiente manera: 13% (reservas 
para depositos a la vista) para los Bancos Centrales de Reserva Urbanos (en Nueva 
York y Chicago); 10% para los Bancos de Reserva Urbanos y 7% para los bancos 
nacionales. Los depositos a plazo en los bancos miembros solo requerian una reserva 
del 3% sin importar la categoria del banco. Estos ratios no cambiaron en absoluto. Sin 
embargo, los requerimientos de reserva no necesitan cambiar solamente sus ratios 
minimos, cualquier cambio en los depositos desde una categoria a la otra es importante. 
De ahi que si hubiera cualquier cambio grande en los depositos que fueran desde Nueva 
York a los bancos nacionales, los requerimientos de reserva menores en las areas 
rurales permitirian una inflacion neta general. En pocas palabras, una migracion del 
dinero desde un tipo de banco hacia otro o desde depositos a la vista a depositos a 
plazo o viceversa cambia los encajes agregados efectivos de la economia. Entonces, 
debemos investigar posibles cambios enlos encajes efectivos durante los anos ‘20. 

Dentro del grupo de depositos a la vista de los bancos comerciales, las categorias 
importantes son, por motivos legales, geograficas. Un cambio desde los bancos 
nacionales hacia los bancos de Nueva York o Chicago implica un incremento efectivo 
en el requerimiento de reservas y limita la expansion monetaria; un cambio en sentido 
contrario reduce los requerimientos y estimula la inflacion. El Cuadro 3 presenta el 
total de depositos a la vista de los bancos miembros en las diversas areas en junio de 




1921 y en junio de 1929 y el porcentaje que cada area signified para el total de los 
depositos a la vista en cada instancia. 

Cuadro 3 


DEPOSITOS A PLAZO EN LOS BANCOS MIEMBROS* 


h'echa 

Bancos 

centrales 
de reserva 
urbanos 

BflHCOS 

de ri’smw 
urbanos 

Bancos 

nacionales 

Total 

En miles de millones de ddlares 

30 de junio 
de 1921 

5,01 

4,40 

4,88 

14,29 

30 de junio 
de 1929 

6,87 

6,17 

5,96 

19,01 

En porcentaje 

30 de junio 
de1921 

35,70 

30,80 

34,20 

100,00 

30 de junio 
do 1929 

36,10 

32,50 

31,40 

100,00 


* Banking and Monetary Statistics (Washington, D.C.: Federal Reserve Board, 1943), pp. 

73,81,87,91,99. Estos depositos son los depositos oficiales del Gobiemo de los Esta- 
dos L nidos mas otros depositos a la vista. Son muy similares a los depositos a la vista 
netos (net demand deposits). Los depositos a la vista ajustados son mejor indicador do 
la oferta monctaria y son los numcros que gencralmentc utilizamos, pero no estan 
disponibles para categorias geograficas. 

Vemos que el porcentaje de depositos a la vista en los bancos nacionales cayo 
durante los ‘20 desde 34,2 a 31,4, mientras que el porcentaje en los bancos urbanos se 
incremento en ambas categorias. En consecuencia, el cambio en los requerimientos de 
reserva efectivos file antiinflacionario, dado que los bancos urbanos tenian reservas 
legales mas elevadas que los bancos nacionales. Claramente, ningun impetu 
inflacionario provino de cambios geograficos en los depositos a la vista. 

que hay de la relacion entre los depositos de los bancos miembros y aquellos de 
los bancos que no eran miembros? En junio de 1921, los bancos miembros tenian el 
72,6% del total de los depositos a la vista; ocho anos despues, tenian el 72,5% del 
total. De ahi que la importancia relativa de los bancos miembros y de los bancos no 
miembros permanecio estable durante todo el periodo, y ambos tipos de bancos se 
expandieron en una proporcion similar. [108] 

La relacion entre depositos a la vista y depositos a plazo ofrece un campo mas 
fructifero para la investigacion. El Cuadro 4 compara los depositos a la vista totales 
con los depositos a plazo. 































CUADRO 4 

DEPOSITOS A LA VISTA Y DEP6SITOS A PLAZO 


(en miles de millones de dolares) 

Fecha 

Depdsitos 
a la vista 

Depdsitos 
a plazo 

Porcenlaje 
de depdsitos 
a la vista 
sobre el total 

30 de junio de 1921 

17,5 

16,6 

51,3 

29 de junio de 1929 

22,9 

28,6 

44,5 


Entonces, vemos que los ‘20 vieron un cambio significative) en la importancia 
relativa de los depositos a la vista y a plazo: los depositos a la vista eran el 51,3% de 
los depositos totales en 1929, pero habian caido hasta el 44,5% en 1929. La expansion 
relativa de los depositos a plazo implied un descenso importante de los requerimientos 
efectivos de reserva para los bancos norteamericanos: esto era asi porque los depositos 
a la vista exigian cerca de un 10% de respaldo en reservas, mientras que los depositos 
a plazo solo exigian un 3% de respaldo en reservas. La transformacion relativa de los 
depositos a la vista en depositos a plazo fue, entonces, uno de los factores importantes 
que permitieron la gran inflacion monetaria de los anos ‘20. Mientras los depositos a la 
vista se incrementaron en un 30,8% de 1921 a 1929, jlos depositos a plazo se 
incrementaron no menos de un 72,3%! 

Los depositos a plazo, durante este periodo, consistieron en depositos en los bancos 
comerciales y en los bancos de ahorro mutuo. Los bancos de ahorro mutuo solo tienen 
depositos a plazo mientras que los bancos comerciales, por supuesto, siempre proveen 
la oferta nacional de depositos a la vista. Si queremos preguntar hasta que punto fue 
deliberada esta transformacion de depositos a la vista en depositos a plazo, 
deberiamos estimar la respuesta considerando el grado de expansion de los depositos a 
plazo en los bancos comerciales, porque son los bancos comerciales los que se 
benefician directamente al inducir a sus clientes a cambiar, ya que asi reducen los 
encajes y liberan sus reservas para expandir aun mas el credito. Al principio, los 
depositos a plazo en los bancos comerciales duplicaban la cantidad de los de los 
bancos de ahorro mutuo. Luego, los bancos comerciales expandieron sus depositos a la 
vista en un 79,8% durante este periodo, mientras que los bancos de ahorro expandieron 
los suyos solo en un 61,8%. Claramente, los bancos comerciales fueron lideres en la 
migracion hacia los depositos a plazo. 

Este crecimiento de los plazos fijos no fue accidental. Antes del establecimiento del 
sistema de la Reserva Lederal, los bancos nacionales no podian pagar intereses en sus 
depositos a plazo, por lo que esta categoria estaba confmada a los menos importantes 
bancos estatales y cajas de ahorro. La ley que establecio la Reserva Lederal permitio a 
los bancos nacionales pagar intereses sobre sus depositos a plazo fijo. Ademas, antes 



del establecimiento del sistema de la Reserva Federal, se habla exigido a los bancos 
mantener el mismo nivel de encajes mlnimo tanto para depositos a la vista como para 
plazos fijos. Mientras que la ley de la Reserva Federal recorto a la mitad el ratio de 
requerimientos de reservas, redujo los encajes contra los depositos a plazo hasta el 5% 
y, en 1917, hasta el 3%. Con seguridad, esta fue una invitacion abierta para que los 
bancos se esforzaran al maximo por cambiar los depositos de categoria. 

Durante los ’20, los depositos a plazo aumentaron mas precisamente en aquellas 
areas donde eran mas activos y menos susceptibles de ser considerados ahorros 
ociosos. El Cuadro 5 presenta el registro de las distintas categorias de depositos a 
plazo. Las cuentas a plazo menos activas estan en las cajas de ahorro, las mas activas 
en los grandes bancos comerciales urbanos. 

Cuadro 5 

DEP6SITOSAPLAZO 
(en miles de milkmes de d61ares) 


Fecha 

Cajas 

de 

ahorro 

Total 

de 

bancos 

comer¬ 

ciales 

Bancos 

miembros 

Bancos 

de 

rcsenw 

central 

urbanos 

Bancos 

de 

reserva 

urbanos 

Bancos 

nacionales 

30 de 
junio 
de 1921 

5,50 

10,90 

6,60 

0,40 

2,10 

3,80 

29 do 
junio 
de1929 

8,90 

19,60 

13,10 

2,20 

4,80 

6,80 


Teniendo esto en cuenta, abajo estan los incrementos en las distintas categorias para 


el periodo: 

Cajas de Ahorro 61,80% 

Bancos Comerciales 79,80% 

Bancos miembros 107,90% 

Bancos Nacionales 78,90% 

Bancos de Reserva Urbanos 128,60%' 

Bancos Centrales de Reserva Urbanos 450,00% 


Entonces, vemos que, infaliblemente, las categorias mas activas de depositos a plazo 
eran precisamente las que se incrementaron mas en los anos ’20, ya que esta 
correlacion se mantiene en todas las categorias. La mas activa —las cuentas de los 
Bancos Centrales de Reserva Urbanos— se incremento enun450%. [109] 































IV Generando inflacion II: Las reservas totales 

Dos influencias pueden generar inflacion bancaria: un cambio en los requerimientos de 
reservas efectivos y un cambio en las reservas totales depositadas en la Reserva 
Federal. La fiierza relativa de estos dos factores durante los anos ‘20 puede estimarse a 
partir del Cuadro 6. 

Cuadro 6 


RESERVAS Y DEPOSITOS EN LOS BANCOS \1I EM BROS* 


Fecha 

Reservas 
en los bancos 
miembros 

Deposit os 
en los bancos 

miembros 

Ratio 

de reservas 

30 de junio de 1921 

1,60 

18,60 

11,6:1 

30 de junio de 1925 

2,17 

25,50 

11,7:1 

30 dc junio dc 1929 

2,36 

29,40 

12,5:1 


* La Columna 1 representa cl total de reservas Icgales cn los bancos miembros do la 
Reserva Federal, excluido el Efectivo en Caja (que se ha mantenido invariable en alre- 
dedor de 500 millones de ddlares). La Columna 2 representa los depdsitos en los ban¬ 
cos miembros, demanda y tiempo. La Columna 3 es cl ratio dc depositos para reservas. 

Es evidente que los primeros cuatro anos de este periodo fiieron anos de una 
expansion monetaria mayor que la de los segundos cuatro. La contribucion de los 
bancos miembros a la oferta monetaria se incremento en 6,9 mil millones de dolares, o 
un 37,1% durante la primera mi tad de nuestro periodo, pero solo en 3,9 mil millones o 
15,3% durante la segunda mitad. Claramente, la expansion de los primeros cuatro anos 
se fmancio exclusivamente con las reservas totales, ya que el ratio de reservas se 
mantuvo relativamente estable alrededor del 11,5: 1. Las reservas totales se 
expandieron un 35,6% desde 1921 hasta 1925 y los depositos de los bancos miembros 
crecieron un 37,1%. En los ultimos cuatro anos, las reservas solo se expandieron un 
8,7%, mientras que los depositos crecieron un 15,3%. Esta discrepancia se explica por 
el incremento en el ratio de reservas de 11,7: 1 a 12,5: 1, de manera que cada dolar de 
reserva cubriera mas dolares en depositos. Podemos juzgar cuan importantes eran los 
cambios en los requerimientos de reserva durante el periodo si multiplicamos las 
reservas finales: 2,36 mil millones de dolares por 11,6, la ratio original de depositos 
sobre reservas. El resultado es 27,4 mil millones de dolares. Entonces, de los 29,4 mil 
millones de dolares depositados en junio de 1929 en los bancos miembros, 27,4 mil 
millones pueden ser considerados reservas totales, mientras que los restantes 2 mil 
millones de dolares pueden explicarse por el cambio en las reservas. En resumen, un 
cambio en las reservas explica 2 mil millones de un total de 10.8 mil millones de 
dolares de incremento, o el 18,5%. El 81,5% restante de inflacion se debio al 
incremento enlas reservas totales. 

De ahi que el factor principal en la generacion de la inflacion de los anos ‘20 haya 



sido el incremento de las reservas bancarias totales: esto genero la expansion de los 
bancos miembros y de los bancos no miembros, que mantenian sus reservas como 
depositos en los bancos miembros. Fue el incremento del 47,5% en las reservas totales 
(de 1,6 mil millones de dolares a 2,36 mil millones) el principal responsable del 
incremento de la oferta monetaria total (de 45,3 a 73,3 mil millones de dolares). 
Podemos explicar a traves de la naturaleza de nuestro sistema bancario controlado por 
el gobierno que un mero aumento de 760 millones de dolares en las reservas pudiera 
ser tan poderoso. Pudo generar aproximadamente 28 mil millones de incremento en la 
oferta monetaria. 

1 ,Quq genero, entonces, el incremento de las reservas totales? La respuesta a esta 
pregunta debe ser el objetivo primero en nuestra busqueda de factores explicativos del 
boom inflacionario. Podemos hacer una lista de los mas conocidos «factores de 
aumento y descenso» de las reservas totales, pero prestando especial atencion a si estos 
pueden ser controlados o deben ser no controlables por la Reserva Federal o las 
autoridades del Tesoro. Las fuerzas no controlables emanan del publico en general, 
mientras que las controladas emanan desde el gobierno. 

Existendiez factores de aumento o descenso de las reservas bancarias: 

1. El stock monetario de oro. Este es, en realidad, el unico factor de incremento que 
no puede ser controlado por el gobierno: un incremento del stock de oro incrementa 
las reservas totales en la misma proporcion. Cuando una persona deposita oro en un 
banco comercial (como libremente podia hacer en los ‘20), el banco lo deposita en 
el Banco de la Reserva Federal y aumenta sus reservas en ella por ese monto. 
Mientras que algunos ingresos y salidas de oro eran domesticos, la gran mayoria 
eran transacciones internacionales. Una caida en el stock monetario de oro genera 
una caida equivalente de las reservas bancarias. El comportamiento de las reservas 
de oro no esta controlado —es decir, lo decide el publico— aunque a largo plazo 
las politicas del gobierno influyen en sumovimiento. 

2. Compra de activos por parte de la Reserva Federal. Este es el factor de 
incremento mas prominente y es totalmente controlado por las autoridades de la 
Reserva Federal. Cuando la Reserva Federal compra un activo, cualquiera que sea, 
puede hacerlo tanto a traves de los bancos como a traves del publico. Si compra el 
activo a un banco (miembro), lo compra y, a cambio, le garantiza al banco un 
incremento en sus reservas. Claramente, las reservas se incrementan en el mismo 
monto que los activos de la Reserva Federal. Si, por otro lado, la Reserva compra 
el activo a un miembro del publico, extiende un cheque contra si misma al vendedor 
individual. El individuo toma el cheque y lo deposita en su banco, incrementando 
las reservas de este en un monto equivalente al del incremento en los activos de la 
Reserva. Si el vendedor decide quedarse con el efectivo en lugar de depositarlo, 
entonces este factor se ve exactamente contrarrestado por un incremento en la 



circulacion monetaria por fiiera de los bancos (un factor de decrecimiento). 

El oro no esta incluido dentro de estos activos; fue incluido en la primera 
categorla (Stock Monetario de Oro) y generalmente es depositado en los bancos de 
la Reserva Federal en lugar de ser comprado por ella. Los activos mas importantes 
comprados por la Reserva son las «Letras Compradas» y los «Titulos del Gobierno 
Estadounidense». Los titulos de deuda son los instrumentos mas populares para 
realizar «operaciones de mercado abierto»; las compras por parte del Banco 
Central incrementan las reservas bancarias y las ventas las disminuyen. Las Letras 
Compradas eran aceptaciones que la Reserva Federal compraba abiertamente 
debido a una politica de subsidio que practicamente creo de novo este tipo de 
instrumento en los Estados Unidos. Algunos autores tratan a este instrumento como 
un factor no controlable porque la Reserva Federal anunciaba una tasa a la cual 
compraria todas las aceptaciones presentadas. Ninguna ley, sin embargo, la obligaba 
a adoptar esta politica de compra ilimitada; entonces debe ser contada como una 
creacion pura de la politica de la Reserva y considerado un factor controlable. 

3. Letras Descontadas por la Reserva Federal. Estas letras no se compran, pero 
representan los prestamos a los bancos miembros. Son letras de redescuento y 
avances a los bancos en sus pagares. Si bien son un claro factor de incremento, no 
son tan bienvenidas por los bancos puesto que luego deben ser repagadas al sistema. 
Sin embargo, cuando quedan ociosas, proveen reservas tan efectivamente como 
cualquier otro activo. Las Letras Descontadas, de hecho, pueden prestarse rapida y 
precisamente a aquellos bancos que se encuentran en aprietos y son, por tanto, un 
poderoso y eficaz medio de apuntalar a los bancos en problemas. Los escritores 
suelen clasificar a las Letras Descontadas como un factor no controlable porque la 
RF (Reserva Federal) siempre esta dispuesta a prestar a los bancos contra los 
activos admitidos como avales y prestara cantidades casi ilimitadas dada cierta 
tasa. Por supuesto que es cierto que la RF fija esta tasa de redescuento y que lo 
hace a un tipo mas bajo cuando estimula los prestamos bancarios, pero suele 
sostenerse que esta es la unica manera en que el sistema puede controlar este factor. 
Pero la ley de la RF no obliga, sino que solo autoriza, a la RF a prestar a los bancos 
miembros. Si las autoridades quieren ejercer un rol inflacionario como 
«prestamistas de ultima instancia» a los bancos en problemas, elige hacerlo por si 
misma. Si quisiera, podria simplemente negarse a prestarle a los bancos. Cualquier 
expansion de las Letras Descontadas, entonces, debe atribuirse a la voluntad de las 
autoridades de la RF. 

Por otro lado, los bancos miembros mismos han controlado largamente la 
velocidad de rep ago de los prestamos del Banco Central. Cuando los bancos son 
mas prosperos, generalmente reducen su endeudamiento con la RF. Las autoridades 
podrian obligar a que las cancelaciones fiieran mas rapidas, pero han decidido 



prestarle libremente a los bancos e influenciarlos cambiando sus tipos de 
redescuento. 

Para separar los factores controlables y los factores no controlables de la mejor 
manera posible, entonces, estamos dando un paso drastico hacia adelante al 
considerar cualquier expansion de las Letras Descontadas como un factor 
controlado por el gobierno, y cualquier reduccion como no controlable y 
determinada por los bancos. Por supuesto, las cancelaciones estaran en parte 
influenciadas por la cantidad de deuda previa, pero esta parece ser la division mas 
razonable. Debemos dar este paso, entonces, aun cuando complique el registro 
historico. De ahi que si las Letras Descontadas se incrementan en 200 millones de 
dolares en un periodo de tres anos, podemos decir que hubo una subida controlada 
de 200 millones, si consideramos solamente este registro general. Por otro lado, si 
dividimos el total en anos, puede haber pasado que las letras primero se 
incrementaran 500 millones, despues en el segundo ano se redujeran 400 millones y 
luego volvieran a incrementarse en 100 millones de dolares el ultimo ano. Cuando 
consideramos la base anual, entonces, el incremento controlado de reservas file de 
600 millones, mientras que la caida no controlada fue de 400 millones. Cuanto mas 
finamente dividamos el registro, entonces, mayores seran las cantidades tanto de los 
incrementos controlados del gobierno como de las caidas no controladas impulsadas 
por los bancos. Tal vez el mejor modo de resolver este asunto sea dividir el registro 
en los periodos mas significativos. Lo mas sencillo seria considerar todas las Letras 
Descontadas como controladas y dejarlo asi, pero esto distorsionaria el registro 
historico de una manera inadmisible ya que premiaria inmerecidamente a la Reserva 
Federal por reducir —a comienzos de los anos ‘20— el endeudamiento de los 
bancos miembros cuando esta reduccion la hicieron, en su mayoria, los bancos por 
cuenta propia. 

Podemos entonces dividir las Letras Descontadas en Nuevas Letras Descontadas 
(factores controlables de incremento) y Letras Repagadas (factores no controlables 
de caida). 

4. Otros Creditos de la Reserva Federal. En su mayoria, este apartado serian los 
float o los cheques en los bancos que todavia no han sido recolectados por la 
Reserva Federal. Esta es una forma de prestar a los bancos sin interes y, por lo 
tanto, es un importante factor de incremento en poder de la Reserva Federal. Su 
importancia fue insignificante en los anos ‘20. 

5. Dinero en circulacibn fuera de los bancos. Este fue el principal factor de caida 
de reservas: un incremento en este concepto equivale a una caida en las reservas 
totales. Este es el dinero total en manos del publico y esta totalmente determinado 
por el lugar relativo que la gente desea dar al papel moneda en lugar de a los 
depositos bancarios. Es, entonces, un factor no controlable, decidido por el publico. 



6. Dinero del Tesoro. Cualquier incremento del dinero emitido por el tesoro (Deuda 
del Tesoro) se deposita en la cuenta que el tesoro tiene en la Reserva Federal. A 
medida que se usa para financiar el gasto publico, el dinero tiende a fluir de nuevo 
hacia las reservas de los bancos comerciales. El Dinero del Tesoro es, por tanto, un 
factor de incremento y esta controlado por el tesoro (o por estatuto federal). Su 
elemento mas importante son los certificados de plata, respaldados al 100% por 
lingotes de plata o por dolares de plata. 

7. Tenencias de efectivo del tesoro. Cualquier incremento en las tenencias de 
efectivo del tesoro representa una salida de reservas bancarias, mientras que una 
caida en las tenencias de efectivo del tesoro, a medida que se gastan en la economia, 
tiende a aumentar las reservas. Por lo tanto, se trata de un factor de caida de 
reservas controlado por el tesoro. 

8. Depositos del Tesoro en la Reserva Federal. Este factor es muy similar a las 
tenencias de efectivo anteriormente descritas; un incremento de los depositos del 
tesoro en la Reserva Federal representa una salida de las reservas bancarias, 
mientras que un declive en los depositos implica que mas dinero se agrega a la 
economia y que vuelve a las reservas bancarias. Este es, por tanto, un factor de 
reduccion controlado por el Tesoro. 

9. Depositos de los Bancos no Miembros en la Reserva Federal. Este factor actua 
de manera similar a los Depositos del Tesoro. Un incremento de los depositos de 
los bancos que no son miembros de la Reserva Federal reduce las reservas de los 
bancos miembros, ya que representa un traspaso desde los bancos miembros a estas 
nuevas cuentas. Una caida en estos depositos incrementara las reservas de los 
bancos miembros. Estos depositos estan hechos principalmente por los bancos que 
no son miembros, y por gobiernos y bancos extranjeros. Sonun factor de caida, pero 
no es controlado por el gobierno. 

10. Fondos de Capital no Gastados de la Reserva Federal. Son los fondos de 
capital que la Reserva Federal todavia no gasto en comprar activos (principalmente 
infraestructura y gastos de operacion). Este capital se drena de los bancos 
comerciales y, por tanto, si no se gasta, representa una quita de reservas. Casi 
siempre, este es un factor insignificante; claramente esta bajo el control de las 
autoridades de la Reserva Federal. 

En resumen, los siguientes son los factores de cambio de las reservas de los bancos 
miembros [110] : 



Factores de incremento 


Stock Monetario de Oro 

No controlado 

Activos Comprados por la Reserva Federal 

Controlado 

Lctras Compradas 

Tftulos Publicos 

— 

Nuevas Letras Descontadas 

Controlado 

Otros Crcditos dc la Reserva Federal 

Controlado 

Dinero del Tesoro 

Controlado 

Factores de Redaction 

Dinero Externo en Circulacion 

No controlado 

Tenencias de Efectivo del Tesoro 

Controlado 

Depositos del Tesoro en la Reserva Federal 

Controlado 

Fondos de Capital no Gastados dc la Reserva Federal 

Controlado 

Depositos de los bancos no miembros en la Reserva Federal 

No controlado 

Letras Repagadas 

No controlado 


Un sondeo general del periodo 1921-1929 no brinda una imagen precisa de las 
grandes fuerzas detras de los movimientos en las reservas totales. Por un tiempo, las 
reservas totales siguieron incrementandose. 

Hubo fluctuaciones continuas entre las diversas categorlas, con algunas en 
crecimiento y otras en declive en distintos perlodos y con diversos factores 
predominando en distintos momentos. Los Cuadros 7 y 8 ilustran las fuerzas que 
ocasionaron los cambios en las reservas totales durante los anos ‘20. El cuadro 7 
divide el periodo 1921-1929 en 12 sub-periodos, muestra los cambios en cada factor 
causal y los cambios consecuentes en las reservas de los bancos miembros para cada 
sub-periodo. El cuadro 8 transforma la informacion del cuadro 7 en ciffas mensuales, 
permitiendo la comparacion con las tasas relativas de cambio para los diferentes 
periodos. 
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CUADRO 8 

CAMBIOS MENSUALES EN RESERVAS Y FACTORES CAUSALES, A TRAVIS DE DOCE PERfODOS, 1921-1929 

(en millones de dolares) 
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Las reservas totales de los bancos miembros totalizaron 1,6 mil millones de dolares 
enjunio de 1921 y llegaron a 2,356 mil millones despues de ocho anos. Atraves de los 
doce sub-periodos, las reservas no controlables cayeron 1,04 mil millones de dolares, 
mientras que las reservas controladas se incrementaron en 1,79 mil millones. Los 
factores no controlables, entonces, fueron en si mismos factores deflacionarios; la 
inflacion fue claramente precipitada deliberadamente por la Reserva Federal. Asi se 
derrumba la idea de que la de los anos ‘20 habia sido una «inflacion del oro» que la 










Reserva Federal no habla podido contrarrestar. El oro nunca fue el problema principal, 
y en ninguno de los sub-periodos aparece como el factor crucial de incremento de 
reservas. 

En los doce sub-periodos, los factores no controlables cayeron siete veces y 
subieron cinco. Los factores controlables, por otro lado, subieron en ocho de los doce 
sub-periodos y cayeron en cuatro. De los factores controlables, las Letras Compradas 
jugaron un rol vital en la modificacion de las reservas en nueve de los sub-periodos, 
los Titulos Publicos en siete, las Letras Descontadas en cinco y el Dinero del Tesoro en 
tres (los tres primeros). Si sumamos mas alia del signo aritmetico, el impacto total de 
cada uno de los factores controlables en las reservas a lo largo de los doce sub- 
periodos, encontramos que los titulos publicos estuvieron a la cabeza (2,24 mil 
millones de dolares), las Letras Compradas apenas por detras (2,16 mil millones) y los 
Nuevos Descuentos detras (1,54 mil millones de dolares). 

A1 principio del periodo de ocho anos, las Letras Descontadas totalizaban 1,75 mil 
millones, las Letras Compradas ascendian a 40 millones, los titulos publicos 259 
millones, el Dinero del Tesoro 1,75 mil millones, el Stock Monetario de Oro era de 3 
mil millones y el Dinero en Circulacion era de 4,62 mil millones de dolares. 

Los cuadros 7 y 8 estan organizados de esta forma: Letras Descontadas, Letras 
Compradas, Titulos Publicos en poder de la Reserva Federal y Otros Creditos 
constituyen el Credito de la Reserva Federal. Los cambios en el Credito de la Reserva 
Federal (excepto por las reducciones netas en las Letras Descontadas), mas los 
cambios en el Dinero del Tesoro, Efectivo del Tesoro, Depositos del Tesoro en la 
Reserva Federal y Fondos de Capital Inesperados de la Reserva constituyen los 
cambios controlados en las reservas de los bancos miembros. Los cambios en el Stock 
Monetario de Oro, Dinero en Circulacion y Otros Depositos en la Reserva Federal 
constituyen los cambios no controlables, y el efecto resultante constituye el cambio en 
las reservas bancarias. Los simbolos aritmeticos (+, -) de los cambios reales de los 
factores de decrecimiento estan puestos a la inversa para que coincidan con sus efectos 
en las reservas; de ahi que una reduccion de 165 millones de dolares en Dinero en 
Circulacion de 1921-1929 se vea enla tabla como un+165 millones en reservas. 

Cualquier division en periodos historicos es en cierto modo arbitraria. Sin embargo, 
las subdivisiones de los cuadros 7 y 8 se eligieron porque el autor cree que coinciden 
con los periodos mas importantes de la decada del ‘20, sub-periodos que son 
demasiado distintos para reflejarlos adecuadamente en un estudio agregado. Las 
siguientes son las caracteristicas singulares de cada uno de estos sub-periodos: 

1. Junio 1921-1922 (las fechas son todas del ultimo dia del mes). Las Letras 
Descontadas, que venian cayendo desde 1920, continuaron una caida precipitada de 
1.751 millones en junio de 1921 a un suelo de 397 millones en agosto de 1922. El 



Credito Total de la Reserva tambien cayo hasta llegar a un suelo enjulio de 1922, al 
igual que el Dinero en Circulacion, que toco su suelo enjulio de 1922. Julio file, por 
ello, elegido como cierre del perlodo. 

2. Julio 1922 - diciembre 1922. El Credito Total de la Reserva subio bruscamente, 
llegando a su pico en diciembre, al igual que las reservas totales. Las Letras 
Descontadas tocaron supico ennoviembre. 

3. Diciembre 1922 - octubre 1923. Las Letras Descontadas siguieron su camino 
ascendente, llegando a su pico en octubre. Mientras tanto, los Titulos Publicos 
cayeron bruscamente hasta llegar al minimo de 92 millones de dolares en octubre 
que se mantuvo para todo el periodo. 

4. Octubre 1923 - junio 1924. Las Letras Compradas cayeron bruscamente para 
tocar su nivel minimo enjulio. El Credito de Reserva Total toco su minimo en junio. 

5. Junio 1924 - noviembre 1924. Las Letras Descontadas, que habian venido 
cayendo desde octubre de 1923, siguieron cayendo, tocando un suelo en noviembre 
de 1924. Los Titulos del Tesoro Norteamericano treparon hasta su maximo en el 
mismo mes. El Stock Monetario de Oro tambien toco su maximo en noviembre de 
1924. Las Letras Compradas llegaron a supico en diciembre de 1924, al igual que 
el Credito de la Reserva y las reservas totales. 

6. Noviembre 1924 - noviembre 1925. Las Letras Descontadas subieron nuevamente 
a su pico en noviembre. Los Titulos del Tesoro cayeron hasta su minimo en octubre 
y el Credito de Reserva Total toco su maximo en diciembre. 

7. Noviembre 1925 - octubre 1926. Los Titulos Publicos tocaron el minimo en 
octubre y las Letras Descontadas un pico en el mismo mes. Durante el periodo los 
dos items quedaron pululando alrededor de esos niveles. 

8. Octubre 1926 - julio 1927. Las Letras Compradas cayeron a un minimo enjulio, y 
las Letras Descontadas tocaron un minimo en agosto. El Credito de Reserva Total 
alcanzo su minimo enmayo. 

9. Julio 1927 - diciembre 1927. Los Titulos del Tesoro llegaron a un maximo en 
diciembre, al igual que las Letras Descontadas, el Credito de Reserva Total y las 
reservas totales. 

10. Diciembre 1927 - julio 1928. Las Letras Compradas tocaron un maximo en 
diciembre, al igual que las reservas totales, mientras que las Letras Descontadas y 
el Credito de Reserva tocaron un pico ennoviembre. 

11. Julio 1928 - diciembre 1928. Las Letras Compradas alcanzan un pico en 
diciembre, al igual que las Reservas Totales, mientras que las Letras Descontadas y 
la Reserva de Credito alcanzaron un pico en noviembre. 

12. Diciembre 1928 - junio 1929. Concluye el periodo bajo estudio. 



A1 usar estos sub-periodos y sus cambios, podemos ahora analizar con precision el 
curso de la inflacion monetaria de la decada de 1920. 

En el periodo 1 (desde junio de 1921 hasta julio de 1922) una mirada superficial 
podria llevar a uno a pensar que el principal factor inflacionario era el ingente influjo 
de oro combinado con una Reserva Federal que simplemente no lo contrarresto de 
manera suficiente. Un analisis mas profundo, sin embargo, muestra que los bancos 
pagaron sus deudas con una rapidez tal que hicieron caer a los factores no controlables 
en 303 millones de dolares. Si el gobierno se hubiera mantenido completamente pasivo 
Rente a esta situacion, entonces las reservas de los bancos miembros habrian 
disminuido en 3,03 mil millones. En lugar de eso, el gobierno activamente inyecto 462 
millones de dolares de nuevas reservas, lo que resulto en un incremento neto de 157 
millones de dolares (las diferencias provienen del redondeo). Los canales principals 
del incremento fiieron las compras de titulos publicos (278 millones), Dinero del 
Tesoro (115 millones) y de Letras Compradas (100 millones de dolares). 

El periodo 2 (julio de 1922 a diciembre de 1922) vio una rapida aceleracion de la 
inflacion de reservas. Si bien en el periodo 1 la tasa promedio de aumento era de 12 
millones de dolares mensuales, en el periodo 2 esta tasa fue de 35 millones. Una vez 
mas, los factores no controlables cayeron en 295 millones, pero fiieron mas que 
contrarrestados por los incrementos en las reservas controlables inyectadas en la 
economia. Estas consistieron en Letras Descontadas (212 millones); Letras Compradas 
(132 millones) y Dinero del Tesoro (93 millones de dolares). 

Los periodos 3 y 4 (diciembre de 1922 a junio de 1924) fiieron testigos del freno 
virtual a la inflacion. Las reservas cayeron levemente (a un ritmo de 4 millones de 
dolares por mes) en el periodo 3 y subieron levemente (a una tasa de 6 millones 
mensuales) en el periodo 4. A1 mismo tiempo, los depositos bancarios se mantuvieron 
sin modificaciones, con los depositos a la vista alrededor de 13,5 mil millones de 
dolares. Los depositos totales y la oferta monetaria total, sin embargo, crecieron mas en 
este periodo a medida que los bancos utilizaban los depositos a plazo fijo para permitir 
el incremento. Los depositos a la vista crecieron en 450 millones de dolares desde 
junio de 1923 a junio de 1924, pero los plazos fijos crecieron por valor de 1,5 mil 
millones de dolares. La oferta monetaria total crecio en 3 mil millones de dolares. La 
economia respondio al estancamiento de la inflacion con una recesion menor que se 
extendi 6 desde mayo de 1923 hasta julio de 1924. 

La leve caida de las reservas durante el periodo 3 tuvo su origen en la venta de 
titulos publicos (-344 millones de dolares) y en la reduccion de la cantidad de letras en 
poder (-67 millones de dolares). Esta, de hecho, fue una caida positiva, ya que 
contrarresto los factores no controlables, que se habian incrementado en 132 millones. 
La caida en las reservas habria sido mas efectiva si la Reserva Federal no hubiera 
incrementado sus descuentos (266 millones de dolares) y el Dinero del Tesoro no se 



hubiera incrementado (47 millones de dolares). 

El periodo 4 (que va de octubre de 1923 a junio de 1924) comienza a repetir el 
patron del periodo 1 y continua la marcha de la inflacion. Los factores no controlables 
cayeron en esta oportunidad por valor de 149 millones de dolares, pero fiieron mas que 
contrarrestados por un incremento controlado de 198 millones de dolares, guiado por 
una fiierte compra de titulos publicos (339 millones); file la compra promedio mensual 
mas grande jamas vista hasta el momento para el periodo (42,4 millones). 

El periodo 5 represento la mas rapida inflacion de reservas hasta la fecha, 
sobrepasando el techo de 1922. Las reservas crecieron 39,8 millones de dolares por 
mes. Una vez mas, la inflacion fue deliberada, los factores no controlables cayeron por 
valor de 262 millones pero fiieron contrarrestados por el incremento deliberado de 461 
millones. El factor critico de la inflacion fiieron las Letras Compradas (277 millones de 
dolares) y los Titulos del Tesoro (153 millones de dolares). 

El ritmo de la inflacion se desacelero bastante en los siguientes tres periodos, pero 
no obstante continuo. Desde el 31 de diciembre de 1924 al 30 de junio de 1927, las 
reservas crecieron 750 millones de dolares; los depositos a la vista, ajustados, de todos 
los bancos, crecieron 1,1 mil millones de dolares. Pero los depositos a plazo crecieron 
4,3 mil millones de dolares en el mismo periodo, enfatizando la capacidad de los 
bancos de inducir a sus clientes a cambiar y realizar depositos a plazo en lugar de 
depositos a la vista. A todo esto se le suma el incremento de 4,3 mil millones de 
dolares en acciones de asociaciones de ahorro y credito y reservas de companias de 
seguros de vida. En 1926, hubo una decidida desaceleracion de la tasa de inflacion de 
la oferta monetaria, lo que llevo a otra recesion menor en el periodo 1926-1927. 

El periodo 6 (noviembre 1925 - octubre 1926) fue el primero despues del periodo 3 
en el que las reservas no controlables sirvieron para incrementar la cantidad de 
reservas. Pero, en contraste, esta vez la Reserva Federal no logro contrarrestar 
suficientemente estos factores, aunque el grado de inflacion fue realmente leve (solo 2,4 
millones de dolares mensuales). 

Durante el periodo 8 (octubre 1926 - julio 1927) el grado de inflacion fue bajo pero, 
ominosamente, la Reserva Federal avivo el fiiego de la inflacion en lugar de intentar 
controlarlo; los factores controlables crecieron, al igual que los no controlables. Los 
culpables, esta vez, fiieron los titulos del tesoro norteamericano (91 millones) y Otros 
Creditos (30 millones de dolares). 

El periodo 9 fue otro periodo de acelerada y fiierte inflacion, sobrepasando los picos 
previos de finales de 1922 y 1924. El incremento mensual de reservas a fines de 1927 
fue de 41 millones de dolares. Una vez mas, los factores no controlables cayeron, pero 
fiieron mas que contrarrestados por el gran incremento de las reservas controlables, 
principalmente Letras Compradas (220 millones), Titulos Publicos (225 millones) y 



Letras Descontadas (140 millones de dolares). 

El perlodo 10 fue el perlodo mas deflacionario (en reservas ) de la decada de 1920. 
Los factores no controlables aumentaron, pero fiieron mas que contrarrestados por la 
cal da de los factores controlados. Las Letras Descontadas subieron (409 millones), 
mientras que la baja fue liderada por los tltulos publicos (-402 millones) y las Letras 
Compradas (-230 millones). La calda de 200 millones en reservas genero una calda de 
cerca de 600 millones de dolares en los depositos a la vista de los bancos miembros. 
Los depositos a plazo, sin embargo, crecieron en cerca de mil millones y las reservas 
de las aseguradoras aumentaron en 550 millones, de manera que la oferta monetaria 
total subio, significativamente, en 1,5 mil millones de dolares desde fines de 1927 hasta 
mediados del ano siguiente. 

Con un boom ya entrado en anos y ganando momentum , era imperativo que la Led 
acelerara su presion deflacionaria si se deseaba evitar una gran depresion. La deflacion 
de reservas de la primera mitad de 1928, como hemos visto, no fue ni siquiera 
suficiente para contrarrestar el movimiento hacia los depositos a plazo y los otros 
factores que estaban incrementando la oferta monetaria. Aun asi, de manera desastrosa, 
la Led continuo por su senda inflacionista durante la segunda mitad de 1928. En el 
periodo 11, una tendencia hacia abajo de las reservas no controlables se vio 
contrarrestada por un positivo y deliberado incremento (364 millones de reservas 
controladas, contra una caida de 122 millones de dolares de reservas no controlables). 
El factor principal en este nuevo programa fiieron las Letras Compradas, que crecieron 
en 327 millones de dolares, mientras que todos los otros activos de reserva solo 
crecian lentamente. De todos los periodos de la decada, el periodo 11 registro el mas 
agudo incremento de Letras Compradas (65,4 millones). 

Durante el periodo 12, la ola fmalmente se revirtio, de manera defmitiva y brusca. 
Los factores no controlables crecieron en 390 millones, pero fiieron contrarrestados por 
no menos que 423 millones de caida de las reservas controladas, principalmente una 
caida de 407 millones en Letras Compradas. Las reservas totales cayeron 33 millones 
de dolares. Los depositos a la vista de los bancos miembros, que tambien tocaron su 
maximo en diciembre de 1928, cayeron cerca de 180 millones de dolares. El total de 
depositos a la vista cayo en 540 millones de dolares. 

Hasta aqui no vemos ninguna razon por la que esta deflacion pueda haber tenido un 
efecto mayor que la deflacion del periodo 10. De hecho, las reservas totales solo 
cayeron 33 millones en comparacion con los 228 millones del periodo mencionado. Los 
depositos de los bancos miembros cayeron menos (180 millones contra 450 millones) y 
los depositos a la vista totales cayeron aproximadamente en la misma cantidad (540 
millones contra 470 millones). La diferencia crucial, sin embargo, es esta: en el 
periodo 10, los depositos a plazo crecieron en mil cien millones de dolares, asegurando 
un aumento en el total de moneda y depositos de 600 millones de dolares. Sin embargo. 



en el periodo 12, los depositos a plazo, lejos de crecer, cayeron cerca de 70 millones 
de dolares. Los depositos totales, entonces, cayeron 510 millones, mientras que la 
oferta monetaria total crecio muy levemente, gracias al continuo crecimiento de las 
reservas de las aseguradoras. Los depositos a plazo no volvieron mas al rescate como 
lo habian hecho en 1923 y 1928, y la oferta monetaria total crecio solo desde 73 mil 
millones a fines de 1928, hasta 73,26 mil millones a mediados de 1929. Por primera 
vez desde junio de 1921, la oferta monetaria dejo de crecer y se mantuvo virtualmente 
constante. El gran auge de los anos ‘20 ahora estaba terminado, y la Gran Depresion 
habia comenzado. El pais, sin embargo, no se dio cuenta del cambio hasta que el 
mercado bursatil finalmente colapso en octubre. 


V El dinero del tesoro 

El incremento en este rubro tuvo un rol crucial en la inflacion de los primeros anos 
desde 1921 a 1923. No es usual que el Dinero del Tesoro cambie de manera apreciable, 
como podemos concluir de su comportamiento durante el resto del periodo 1921-1929. 
El incremento sorprendente durante el periodo 1921-1923 consistio casi 
exclusivamente en certificados de plata que representaban lingotes de plata en poder 
del tesoro al 100% de su valor. De los 225 millones de dolares de incremento en el 
Dinero del Tesoro durante los periodos 1 a 3, 211 millones fueron certificados de plata. 
En 1918, la ley de Pittman permitio que el gobierno de los Estados Unidos vendiera 
plata a Gran Bretana como medida de guerra, y el stock de plata del tesoro, asi como 
los certificados de plata respaldados al cien por cien por este, se vieron reducidos 
como consecuencia. Enmayo de 1920, sin embargo, de acuerdo con las obligaciones de 
la ley de comprar lingotes de plata al inflado precio de un dolar la onza hasta 
restablecer el stock original, el tesoro comenzo a comprar plata; este subsidio a los 
mineros de la plata locales inflo las reservas bancarias. Esta politica de compra de 
plata termino de manera efectiva en 1923. El tesoro se vio forzado a embarcarse en este 
programa de compra de plata debido a la Ley de Pittman de 1918, responsabilidad de 
la administracion de Wilson. La administracion Harding, sin embargo, podria haber 
rechazado la Ley de Pittman si hubiera querido hacerlo. Por ello, deberia atribuirsele 
parte de la culpa por esta politica. [ 111] 


VI. Letras descontadas 

Hemos visto el importante papel que jugaron las Letras Descontadas en impulsar la 
inflacion. En 1923, 1925 y 1928, las Letras Descontadas salieron al rescate de los 
bancos en periodos en que la Fed estaba tratando de llevar adelante una politica anti- 
inflacionaria al vender titulos publicos y, en 1923 y 1928 al menos, reducir su tenencia 
de aceptaciones bancarias. En cada instancia, las Letras Descontadas fueron 



responsables de continuar con el crecimiento de la inflacion. El problema principal 
radica en el supuesto de la Reserva Federal como «prestamista de ultima instancia», 
mas o menos esperando pasivamente otorgar descuentos a cualquier banco que lo 
solicitara. Pero esta fue una politica adoptada por la Fed que podria haber cambiado en 
cualquier momento. Fa Fed se permitio afectar los descuentos simplemente mediante el 
establecimiento y la modificacion del tipo de redescuento. 

Fa gran mayoria de los descuentos consistian en papeles comerciales redescontados 
(incluyendo comercio, agricultura e industria), y adelantos a los bancos en sus notas 
promisorias aseguradas por titulos publicos como aval. A1 comienzo de nuestro 
periodo, la fecha de caducidad legal maxima sobre los descuentos era de 90 dias, 
excepto por los papeles agricolas, que podian descontarse por seis meses. En marzo de 
1923, por privilegio otorgado por el Congreso, ese lapso se extendi 6 a nueve meses, 
mientras que se permitio a la Fed redescontar papeles agricolas en poder de los 
recientemente creados Bancos Intermediaries de Credito Federal. Mas importante, el 
Comite de la Reserva Federal (FRB) modified su idea original de realizar un analisis 
crediticio detenido de los tomadores originales de credito, y en lugar de eso se apoyo 
en la solvencia aparente de los bancos que descontaban esos papeles, o directamente 
rescato a los bancos en problemas. [112] Esta flexibilizacidn permitid un mayor nivel 
cuantitativo de redescuentos. 

Si la Reserva Federal fuera a inducir cambios en los descuentos a traves de la tasa 
de redescuento, deberia siempre ser esta una «tasa de penalidad», es decir, lo 
suficientemente elevada para que los bancos pierdan dinero al endeudarse con la 
Reserva. Si un banco gana 5% en su propio prestamo o inversion, por ejemplo, y la 
Reserva establece su tipo de redescuento por encima de, digamos, 8%, entonces un 
banco solo se endeudara en la mas extrema situacion de emergencia cuando 
desesperadamente necesite reservas. Por otro lado, si el tipo de redescuento se 
establece por debajo del nivel de mercado, el banco puede vivir tomando prestado al 
4% y prestando al 5%. Para desincentivar el descuento de los bancos, entonces, es 
esencial que exista una tasa de penalidad permanente por encima del nivel del mercado. 
Durante la decada de 1920 era considerable la opinion de que la Reserva Federal debia 
tener tasas de penalidad, lo que era coherente con la tradicion del Banco Central de 
Inglaterra, pero desafortunadamente los proponentes solo querian tasas que estuvieran 
por encima de los creditos de menor rendimiento; es decir, papeles comerciales de muy 
buena calidad. Una tasa de penalidad tal habria tenido relativamente poco efecto, dado 
que los bancos podrian aun beneficiarse al descontar y prestar a los deudores mas 
riesgosos. Una tasa de penalidad verdaderamente efectiva deberia ser una tasa de 
redescuento que este por encima de las tasas de todos los creditos bancarios. 

Durante los primeros anos hubo opiniones encontradas dentro del gobierno respecto 
de la propuesta para mantener una tasa de penalidad moderadamente por encima de la 



del papel comercial de muy buena calidad. Los tres centros mas importantes de poder 
monetario eran el Tesoro, el Comite de la Reserva Federal y el Banco de la Reserva 
Federal de Nueva York. Esta dos ultimas instituciones lucharon por el poder y la 
politica durante todo el periodo. En un principio, los lideres de la Reserva Federal 
apoyaban las tasas de penalidad mientras que el Tesoro se oponia; de ahi que el informe 
anual del Comite de la Reserva Federal de 1920 prometiera establecer tasas elevadas. 
[113] Para mediados de 1921, sin embargo, la Reserva Federal comenzo a flaquear 
cuando el gobernador W.P.G. Harding, director del Comite, comenzo a modificar sus 
puntos de vista debido a motivos politicos. Benjamin Strong, el muy poderoso 
Gobernador de la Reserva Federal de Nueva York, tambien cambio de opinion durante 
la misma epoca y, como resultado, las tasas de penalidad cayeron en desgracia y jamas 
volvio a discutirse sobre el tema. 

Otro problema de la politica de descuentos era si la Reserva Federal debia prestar a 
los bancos de manera continua o solo en casos de emergencia. [114] Si bien los anti- 
inflacionistas deberian rechazar ambas propuestas, es evidente que una politica de 
prestamos continuos es mas inflacionista, ya que aviva el fiiego de la expansion 
monetaria de manera continua. La teoria original de la Reserva Federal era promover 
un credito continuo pero, por un tiempo a principios de los anos ‘20, la Reserva opto 
por favorecer la politica del credito de emergencia solamente. De hecho, en una 
conferencia en octubre de 1922, las autoridades de la Reserva Federal aprobaron la 
propuesta del oficial Pierre Jay de la Reserva Federal de Nueva York de proveer solo 
dinero y credito de emergencia o por motivos estacionales, y que incluso esto deberia 
contenerse por la necesidad de evitar la inflacion del credito. A principios de 1924, sin 
embargo, la Reserva Federal abandono esta doctrina y en su informe anual de 1923 
respaldo la siguiente politica desastrosa: 

Los bancos de la Reserva Federal son (...) la fuente a la que los bancos 
miembros acuden cuando la demanda de la comunidad empresarial ha 
sobrepasado sus propios recursos individuales. La Reserva Federal provee la 
ampliacion del credito necesaria durante los tiempos de expansion empresarial y 
luego va contra la tendencia en tiempos de recesion. [115] 

Si la Reserva Federal esta dispuesta a expandir el credito durante el auge y durante la 
depresion, entonces se ve claramente que la politica de la Reserva Federal fue la de 
promover una continua y permanente inflacion. 

Finalmente, a principios de 1926, Pierre Jay repudio su propia doctrina y la teoria de 
la «emergencia» quedo totalmente sepultada. 

A lo largo de la decada, no solo el Sistema de la Reserva Federal mantuvo los tipos 
de redescuento por debajo de los niveles del mercado y presto continuamente, sino que 
tambien demoro un muy necesitado incremento de esos tipos de redescuento. De ahi 





que, en 1923 y en 1925, la Fed saboteara supropio objetivo de restringir el credito al 
no subir el tipo de redescuento hasta que fue demasiado tarde, y tambien fracaso en su 
intento por elevar la tasa lo suficiente en 1928 y 1929. £116] Uno de los motivos de este 
fracaso fue el deseo consistente de la Reserva Federal de proveer la cantidad de 
credito «adecuada» para los negocios y el miedo a penalizar los «negocios legitimos» 
mediante la subida del tipo de interes. Tan pronto como fue establecida la Fed, de 
hecho, el secretario del Tesoro William G. McAdoo proclamo la politica que la 
Reserva Federal seguiria durante la decada de 1920 y durante la Gran Depresion: 

El primer objetivo de la Reserva Federal era alterar y fortalecer nuestro sistema 
bancario de manera tal que la mayor cantidad de recursos crediticios 
demandados por las necesidades comerciales y las empresas agricolas 
aparecieran de manera casi automatica y a tasas de interes lo suficientemente 
bajas para que estimularan, protegieran y prosperaran todo tipo de negocios 
legitimos. [117] 

De ahi que los Estados Unidos se embarcaran en la desastrosa politica del siglo xx, 
caracterizada por la inflacion y la subsiguiente depresion (a traves del estimulo a la 
falsificacion legalizada para ciertos privilegios especiales conferidos por el gobierno a 
determinadas firmas y negocios agricolas). 

Tan pronto como en 1915 y 1916, diversos Gobernadores alentaban a los bancos a 
descontar titulos en la Reserva Federal y a expandir el credito, y el Interventor de la 
Oficina del Control de la Moneda, John Skelton Williams, insto a los granjeros a tornar 
creditos y esperar a que sus cosechas pudieran venderse a mayor precio. Esta politica 
fue seguida a todo vapor despues de la guerra. La inflacion de los anos ‘20 comenzo, de 
hecho, con el anuncio por parte de la Reserva Federal en julio de 1921 de que 
extenderian mas creditos para la cosecha y la venta en cualquier monto legitimamente 
requerido. Ademas, a principios de 1921, el Secretario del Tesoro Andrew Mellon 
instaba de manera privada a la Fed a estimular los negocios, lo que llevo a la reduccion 
de la tasa de descuento; los registros indican que este consejo fUe seguido al pie de la 
letra. El gobernador James de la Reserva Federal declaro a sus colegas en 1926 que el 
«proposito mismo» del Sistema de la Reserva Federal «era servir a la agricultura, la 
industria y al comercio de la nacion». Aparentemente, nadie estaba dispuesto a 
contradecirlo. Tambien en 1926, el Dr. Oliver M.W. Sprague, economista e influyente 
asesor de la Reserva Federal, no vaticinaba subidas inmediatas en la tasa de 
redescuento puesto que los negocios naturalmente venian asumiendo desde 1921 que 
siempre habria mucho credito de la Reserva Federal disponible. No se podia, por 
supuesto, decepcionar a los negocios. JTJL8J La politica de tasa de descuento debil de la 
Reserva Federal durante 1928 y 1929 fue consecuencia del miedo a que una tasa de 
interes superior ya no pudiera «amoldar» los negocios de manera satisfactoria. 

La politica inflacionaria de bajo tipo de descuento fue una caracteristica importante 





de las administraciones Harding y Coolidge. Incluso antes de asumir su mandato, el 
presidente Harding habia pedido reducir los tipos de interes y en repetidas ocasiones 
anuncio su intencion de reducir el tipo de interes luego de convertirse en presidente. 
Por su parte, el presidente Coolidge, en un famoso discurso de campana previo a las 
elecciones el 22 de octubre de 1924, declaro que «Ha sido politica de esta 
administracion reducir los tipos de descuento» y prometio mantenerlos bajos. Ambos 
presidentes designaron a miembros del Comite de la Reserva Federal que apoyaban 
esta politica l 119] Eugene Meyer, director de la Corporacion de Financiacion de 
Guerra, advirtio a los bancos que, al asegurar que no descontaban con esta agencia de 
creditos agricolas, estaban «injuriando el interes publico». [120] Mientras algunos 
personajes como el director de la Asociacion de Mercaderes de Nueva York le 
advirtieron a Coolidge sobre los creditos agricolas de la Reserva Federal, otros 
presionaron para que hubiera mas inflacion: un congresista de Nebraska propuso 
realizar prestamos en nuevas Notas del Tesoro al 1,5% a los granjeros; el senador 
Magnus Johnson pidio una tasa maxima de redescuento del 2% y el Parti do Nacional de 
Agricultores y Trabaj adores demando la nacionalizacion de toda la banca. Guiados por 
su deseo general de proveer credito abundante y barato para la industria, asi como por 
su politica de ayudar a Gran Bretana a evitar las consecuencias de su propias politicas 
monetarias (como analizaremos mas abajo), la Reserva Federal intento constantemente 
no subir el tipo de descuento. En 1928 y 1929, con la necesidad que era claramente 
evidente, el Comite de Politica Monetaria se refiigio en la peligrosa doctrina cualitativa 
de la «persuasion moral». La persuasion moral era un intento de de mantener el credito 
abundante para la «industria legitima», mientras se le negaba ese credito a los 
«ilegitimos» especuladores de la Bolsa. Como hemos visto, estos intentos por segregar 
los mercados de credito eran inutiles al mismo tiempo que eran maliciosos al otorgarle 
estatus etico diferente a dos actividades comerciales igualmente legitimas. 

La persuasion moral surgio en la famosa carta de febrero de 1929 del FRB a los 
diversos Bancos de la Reserva Federal, advirtiendoles que los bancos miembros 
estaban excediendose en sus fiinciones al hacer creditos especulativos y 
comunicandoles el freno del credito especulativo de la Reserva Federal, mientras se 
mantendria el credito al comercio y a los negocios. Este paso se dio como una 
respuesta evasiva a la persistente insistencia de la Reserva Federal de Nueva York para 
subir el tipo de redescuento desde 5 a 6%, un paso suficientemente debil que se demoro 
hasta la ultima parte de 1929. Si bien el Banco de Nueva York fue el organo mas 
inflacionista en 1927 (como veremos mas abajo), despues de eso persiguio una politica 
mucho mas sensata; restriccion general del credito, por ejemplo, y subida de la tasa de 
redescuento, mientras que el Comite de la Reserva Federal caia preso de las falacias 
cualitativas durante unperiodo particularmente peligroso (1929). La FRB llego al punto 
de decirle al Banco de Nueva York que prestara libre y abundantemente para propositos 
comerciales. £12JJ Benjamin Strong siempre habia dicho que era imposible identificar 





los creditos bancarios y que el problema era cuantitativo y no cualitativo. El Banco de 
Nueva York siguio profundizando esta vision y rehuso a seguir las directivas del FRB, 
repitiendo que no debia preocuparse por los creditos bancarios, sino mas bien por las 
reservas y los depositos. [122] El rechazo del Banco de Nueva York a seguir la doctrina 
de la persuasion moral del FRB fmalmente condujo a la redaccion de una carta de parte 
de la FRB el primero de mayo, donde se explicaba que ciertos bancos de Nueva York 
estaban tomando creditos de la Reserva Federal y que estaban dando «demasiados» 
prestamos al mercado bursatil; tambien se pedia al Banco de Nueva York que hiciera 
algo al respecto. El 11 de mayo, el Banco de Nueva York rechazo tajantemente la 
peticion y reitero que los bancos tenian el derecho de otorgar esos creditos, no 
habiendo ninguna manera de determinar que prestamos eran especulativos y cuales no. 
Para el primero de junio, el FRB sucumbio y abandono su politica de persuasion moral. 
Sin embargo, no subio su tasa de redescuento hasta agosto. [123] 

Aparte de las acciones del Banco de Nueva York, la politica de la persuasion moral 
fracaso, incluso desde sus propios lineamientos, ya que los prestamistas no bancarios 
utilizaron sus fondos derivados de los bancos para reemplazar a los prestamistas 
bancarios en el mercado bursatil. Este inevitable resultado sorprendio y desconcerto a 
los «cualitativistas», y el auge de la Bolsa continuo feliz hacia arriba. [124] 

Si bien los creditos al mercado bursatil no son peores que cualquier otro tipo de 
credito y la persuasion moral era una falaz evasion de la necesidad de una restriccion 
cuantitativa, cualquier apoyo especial del gobierno a algun tipo de credito es 
importante por dos cosas: 1) el apoyo del gobierno a un credito de un tipo determinado 
es capaz de incrementar la cantidad total de creditos bancarios; y 2) definitivamente 
estimulara en exceso este credito en particular y ayudara a complicar el proceso de 
reajuste en la etapa de la depresion. Debemos, por tanto, examinar las instancias 
particulares de los estimulos gubernamentales recibidos por el mercado bursatil durante 
los anos ‘20. Si bien no son tan importantes como el incremento de reservas y la oferta 
monetaria, esta ayuda especial sirvio para impulsar el incremento cuantitativo y 
tambien creo una distorsion particular en el mercado bursatil que causo problemas 
mayores durante la depresion. 

Un importante empujon a la inflacion del mercado bursatil fue la politica de la 
Reserva Federal de mantener particularmente bajos los tipos de los prestamos 
repagables bajo demanda que los bancos hacian al mercado bursatil. Antes del 
establecimiento del sistema de la Reserva Federal, la tasa a menudo subia por encirna 
del 100%, pero desde su creacion, esta tasa nunca subio del 30% y muy rara vez por 
encima del 10%. [125] A estas tasas las mantuvo en estos bajos niveles la Reserva 
Federal de Nueva York, con la colaboracion y la asesoria del Comite de Dinero de la 
Bolsa de Valores de Nueva York. Fa Fed de Nueva York tambien presto de manera 
consistente a los bancos de Wall Street con el proposito de regular la tasa para estos 






prestamos. 

Otro instrumento importante para estimular el auge bursatil fue la erupcion de 
declaraciones publicas de aliento, designada para alimentar el boom cuando mostrara 
signos de decaimiento. El presidente Coolidge y el secretario del Tesoro actuaron as! 
como los verdaderos «capeadores de Wall Street». [126] De ahl que, cuando el 
emergente boom bursatil comenzo a decaer en enero de 1927, el secretario Mellon 
lograra sacarlo adelante. El subsiguiente rally de febrero se nivelo en marzo, momento 
en el cual Mellon anuncio la intencion del Tesoro de refinanciar los bonos «Liberty» de 
4,25% y cambiarlos por notas de 3,5% el noviembre siguiente. Predijo que habria tipos 
mas bajos (con precision, debido a la subsiguiente inflacion monetaria) e insto a que se 
redujeran las tasas para prestar en el mercado. El anuncio impulso las acciones al alza 
nuevamente en marzo. El boom comenzo a flaquear nuevamente a fines del mes de 
marzo, tras lo cual el secretario Mellon nuevamente prometio continuar con las tasas de 
redescuento bajas y predijo un primaveral camino de dinero facil. Textualmente, dijo: 
«existe abundante oferta de dinero facil que deberia ocuparse de las contingencias que 
puedan surgir». Las acciones retomaron la senda alcista, pero tuvieron una recaida en 
junio. Esta vez fue el presidente Coolidge el que salio al rescate, apelando al 
optimismo de los agentes. El mercado mostro nuevamente una fiierte subida hasta que en 
agosto reacciono mal a la noticia de que Coolidge no se presentaria a la reeleccion. 
Despues de un nuevo rally y una subsiguiente recesion en octubre, Coolidge nuevamente 
entro en escena con una declaracion optimista. Luego, mas declaraciones optimistas de 
Mellon y Coolidge sobre la «nueva era» de permanente prosperidad inyectaron nuevas 
tonicas en el mercado. El 16 de noviembre, el New York Times declaro que desde 
Washington provenian las noticias mas alcistas y destaco la creciente «impresion de 
que el mercado dependia de Washington para recibir nuevos impetus)). 


VII. Letras compradas - Aceptaciones bancarias 

Los cuadros 7 y 8 muestran la enorme importancia que tuvo el rubro Letras Compradas 
durante la decada de 1920. Mientras que las compras de titulos publicos recibieron mas 
publicidad, las Letras Compradas fiieron al menos tan importantes y, de hecho, fiieron 
mas importantes que los descuentos. Las Letras Compradas encabezaron el desfile de 
inflacion del credito de la Reserva en 1921 y 1922, fiieron considerablemente mas 
importantes que los titulos en el auge inflacionista de 1924 e igualmente importantes en 
el auge de 1927. Ademas, las Letras Compradas por si mismas continuaron el impulso 
inflacionista durante la desastrosa segunda mitad de 1928. 

Estas Letras Compradas eran todas aceptaciones (y casi todas, aceptaciones de 
banqueros), y la politica de la Reserva Federal respecto de las aceptaciones era, sin 
lugar a dudas, la mas curiosa y la mas indefendible de todo el catalogo de politicas de 



la Fed. A1 igual que en el caso de los tltulos, las aceptaciones se compraban en el 
mercado abierto y as! provelan de reservas a los bancos inmediatamente sin obligacion 
de repago (como si sucede con los descuentos). Sin embargo, mientras que la Fed 
mantenia su libertad de accion para comprar o vender titulos publicos, se ato las manos 
respecto de las aceptaciones. Insistio en establecer un tipo muy bajo en las 
aceptaciones, subsidiando y literalmente creando la totalidad del mercado de 
aceptaciones en el pais, para luego comprometerse a si misma a comprar todas las 
letras ofrecidas a esa baja tasa. [127] Arbitrariamente asi creo y subsidio la Reserva 
Federal un mercado artificial para las aceptaciones en los Estados Unidos, comprando 
todas las que le fiieran ofrecidas a una tasa artificialmente baja. Esta politica era 
inexcusable por dos motivos: por un lado, por sus consecuencias altamente 
inflacionistas; por el otro, por conceder a un pequeno grupo un privilegio especial a 
expensas del publico general. 

A1 contrario de lo que pasaba en Europa, donde las aceptaciones eran un papel 
aceptado hacia mucho tiempo, el estrechisimo mercado en este pais y su subsidio por 
parte del FRS llevo a que la Fed fiiera el comprador principal de este instrumento. [128] 
En su totalidad se trataba de un mercado fabricado por la Reserva Federal y utilizado 
solamente en el comercio internacional o en transacciones internacionales. En 1928 y 
1929, los bancos evitaron tomar creditos de la Fed al otorgar creditos respaldados por 
aceptaciones en lugar de prestar directamente, tomando ventaja asi del mercado del 
FRS y de las bajas tasas para las aceptaciones. Cuando la Reserva Federal compraba la 
aceptacion, el banco adquiria reservas de manera menos onerosa que al descontar 
papeles y sin la necesidad de repagar. De ahi surge el rol inflacionista de las 
aceptaciones en 1929 y su sabotaje al intento de la Reserva Federal por contener el 
credito. 

Ademas de las aceptaciones que el Sistema de la Reserva Federal ya tenia en sus 
cuentas, tambien compro una gran cantidad actuando como agente de los bancos 
centrales del exterior. Ademas, la ratio de compra de aceptaciones para las cuentas 
extranjeras era menor que para las cuentas propias, con lo que subsidiaba aun mas las 
compras de estos gobiernos extranjeros. Estas tenencias no estaban incluidas en la 
cuenta Letras Compradas, pero estaban respaldadas por la Reserva Federal y, en 
tiempos de crisis, ese respaldo podria volverse unpasivo de la Reserva Federal. Asi lo 
hizo en 1931. Las aceptaciones de la Reserva fueron compradas por los bancos 
miembros, bancos no miembros y por casas de aceptaciones privadas, siendo estas 
ultimas las compradoras del total de la cuenta extranjera. [129] 

La primera gran inversion en aceptaciones llego en 1922, coincidiendo con el 
permiso que el FRB le otorgo a la Reserva Federal de Nueva York para controlar la 
politica de aceptaciones. Las tenencias de la Reserva Federal crecieron desde 75 
millones en enero a 272 millones de dolares en diciembre de ese ano. A pesar del 





hecho de que la Reserva Federal mantuvo la tasa de compra de aceptaciones por debajo 
de la tasa de redescuento, Paul Warburg, el banquero llder en los Estados Unidos en 
aceptaciones y uno de los fundadores del sistema de la Reserva Federal, demandaba 
tasas todavia menores para comprar aceptaciones. [13Q] El subsecretario del tesoro 
Gilbert, por otro lado, se oponia a las tasas especialmente privilegiadas de las 
aceptaciones, pero la Fed continuo supolitica de subsidio, dirigida en gran parte por el 
Banco de Nueva York. [131] Solo durante la primera mitad de 1929 la Reserva Federal 
termino con el subsidio y, al menos, empujo la tasa de compra por encima de la tasa de 
redescuento, generando asi una fuerte reduccion en sus tenencias de aceptaciones. De 
hecho, la caida en las aceptaciones fue casi el unico factor en la caida de las reservas 
de 1929 que termino la gran inflacion de la decada de 1920. 

^Por que creo y subsidio la Reserva Federal el mercado de aceptaciones en el pais? 
La unica razon plausible pareceria centrarse alrededor del rol jugado por Paul M. 
Warburg, ex banquero de inversion aleman que llego a los Estados Unidos para formar 
parte de la Kuhn, Loeb and Company y ser uno de los fundadores del sistema de la 
Reserva Federal. Warburg trabajo por anos para traer a los, hasta ahora, rezagados 
norteamericanos las dudosas bondades del sistema de banca centralizada. Luego de la 
guerra y durante los anos ‘20, Warburg continuo siendo el director del muy influyente 
Consejo Federal Consultivo, un grupo de banqueros que reglamentariamente asesoraban 
al sistema de la Reserva Federal. Warburg, aparentemente, era uno de los principales 
beneficiarios del tratamiento especial que la Reserva Federal le daba al mercado de 
aceptaciones. Desde su aparicion en 1920, Warburg fue director del Consejo Directivo 
del International Acceptance Bank de Nueva York, el banco de aceptaciones mas grande 
del mundo. Tambien se convirtio en director del importante Westinghouse Acceptance 
Bank y de muchas otras entidades dedicadas a las aceptaciones, a la vez que fue el jefe 
fiindador y director del Comite Ejecutivo del Consejo Norteamericano de 
Aceptaciones, una asociacion comercial creada en 1919. Con seguridad, el rol 
directivo de Warburg dentro de la Reserva Federal no estuvo desconectado de la 
ingente cantidad de beneficios que cosecho gracias a su politica de aceptaciones. Y, 
ciertamente, es dificil encontrarle otra explicacion a la adopcion de este curioso 
programa. De hecho, el mismo Warburg proclamo el exito de su influencia en persuadir 
a la Reserva Federal para que relajara las normas de elegibilidad para la compra de 
aceptaciones y que estableciera tasas subsidiadas a las cuales comprara todas las 
aceptaciones ofrecidas. [132] Finalmente, Warburg era un amigo muy cercano de 
Benjamin Strong, poderoso director de la Reserva Federal de Nueva York, que se 
embarco en la politica de subsidios. [133] 

El Gobierno federal amplio progresivamente el alcance del mercado de aceptaciones 
desde la concepcion misma de la ley de la Reserva Federal. Antes de eso, se prohibia a 
los bancos nacionales comprar aceptaciones. Despues de la ley, se permitio a los 






bancos comprar aceptaciones del comercio internacional hasta el Unite de 50% del 
capital del banco. Otras enniendas elevaron el linite al 100% del capital y los 
excedentes, y luego al 150%, y pernitieron otro tipo de aceptaciones. Por otro lado, la 
practica de aceptaciones inglesa se habia linitado estrictamente al intercambio de 
documentacion que representaba movimientos definidos de bienes. Al principio, la 
Reserva Federal quiso linitar las aceptaciones a este tipo de intercambio, pero en 1923 
sucumbio frente a la presion de la Reserva Federal de Nueva York y pernitio las 
«letras financieras» sin documentos. En 1921 se le concedieron mas facultades a la 
Reserva Federal de Nueva York, como asi tambien a otros bancos del sistema, para 
comprar aceptaciones puramente extranjeras. A su vez, las prescripciones permitidas 
subieron de tres a seis meses. En 1923, como parte del programa de creditos agricolas, 
la Fed pernitio redescontar aceptaciones de origen agricola hasta seis meses. [134] En 
1927, las aceptaciones pasaron a ser elegibles incluso si se enitian despues de que los 
bienes ya se hubieran movido. [135] 

Con reglas mas flexibles, las aceptaciones puramente extranjeras, representativas de 
bienes guardados o embarcados entre puertos extranjeras, pasaron de cero a tener un 
rol preponderate en las tenencias de aceptaciones de la Reserva Federal durante el 
crucial periodo de 1928 a 1929. La compra de aceptaciones extranjeras jugo un papel 
importante, especialmente a fines de 1929, en frustrar todos los intentos de controlar el 
auge. Otras restricciones crediticias previas habian ido en la direccion de terninar con 
el boom inflacionario en 1928. Pero en agosto, la Reserva Federal revirtio 
deliberadamente su politica monetaria restrictiva en el mercado de aceptaciones y el 
Comite autorizo a los bancos de la Reserva Federal a comprar con fiierza para 
acomodarse a las necesidades de credito. [136] Los motivos de este desafortunado giro 
fiieron muy generales: la presion politica para relajar el credito en un ano electoral y el 
niedo a las repercusiones que podrian tener en Europa las altas tasas de interes en los 
Estados Unidos fiieron los dos factores mas importantes. Pero hubo tambien una causa 
mas especifica conectada con el mercado de aceptaciones extranjeras. 

A diferencia de los tipos anteriores de aceptaciones, las aceptaciones extranjeras 
puras eran letras representando bienes en reserva esperando a ser vendidos, en lugar de 
bienes en transito entre compradores y vendedores especificos. [137] Gran parte de 
estas estaba destinada a financiar el almacenaje de bienes no vendidos de Europa 
central, particularmente de Alemania. [138] /Por que se dio este incremento en la 
tenencia de aceptaciones alemanas? Fue el resultado del espectacular auge de 
prestamos internacionales de los Estados Unidos, financiado con la nueva emision de 
bonos extranjeras. Este boom crecio de 1924 en adelante, tocando su pico maximo a 
mediados de 1928. Fue el reflejo directo de la expansion crediticia de los Estados 
Unidos y, particularmente, de los bajos tipos de interes consecuencia de esa expansion. 
Como veremos mas adelante, este resultado fue deliberadamente alentado por las 







autoridades de la Reserva Federal. Alemania era el principal prestatario del mercado 
estadounidense durante el auge. Alemania estaba indudablemente escasa de capital, 
azotada primero por la guerra y luego por su rainosa inflacion, que termino en 1923. Sin 
embargo, los bonos alemanes que cotizaban en los Estados Unidos no fiieron, como 
mucha gente cree, los que reconstruyeron el capital aleman, ya que esos prestamos se 
hacian en su mayoria a gobiernos locales y estatales y no al sector privado de 
Alemania. Los prestamos hicieron que el capital fiiera aim mas escaso en Alemania, 
dado que los gobiernos locales ahora podian competir con mas fiierza con el sector 
privado por los factores de producci6n. [139] Sin embargo, y a su favor, muchas 
autoridades alemanas, y especialmente el Dr. Hjalmar Schacht, director del Reichsbank, 
entendieron la poca prudencia de estos prestamos, y junto con el Agente de 
Reparaciones Norteamericano, el Sr. S. Parker Gilbert, instaron a la comunidad 
bancaria de Nueva York a dejar de prestarles a los gobiernos locales alemanes. [140] 
Pero los banqueros de inversion norteamericanos, atraidos por las grandes comisiones 
que ganaban con estas transacciones, enviaron cientos de agentes al exterior para urgir 
a potenciales prestatarios a emitir titulos en el mercado estadounidense. Centraron su 
atencion en Alemania. [141] 

La ola de creditos internacionales se revirtio con fiierza a mediados de 1928. La 
subida de tipos de interes en los Estados Unidos, combinada con el empinado ascenso 
de la Bolsa, hizo que los fondos migraran desde los bonos extranjeros hacia las 
acciones del mercado domestico. Las dificultades economicas de Alemania agravaron 
la caida de los prestamos internacionales a fines de 1928 y 1929. En consecuencia, los 
bancos alemanes, que no podian encontrar clientes con capacidad de emitir nuevos 
bonos en los Estados Unidos, obtuvieron prestamos en la forma de creditos- 
aceptaciones del Banco de Reserva de Nueva York para cubrir el coste de trasladar las 
existences no vendidas de algodon, cobre, harina y otras materias primas que se 
encontraban en los depositos alemanes. [142] Esos bancos norteamericanos que 
sirvieron como agentes de los bancos extranjeros vendieron grandes cantidades de 
aceptaciones foraneas (en gran parte, alemanas) a otros bancos norteamericanos y al 
FRS. [143] Esto explica el aumento en la tenencia de aceptaciones alemanas por parte 
de la Reserva Federal. 

Otras aceptaciones, que florecieron en 1928 y 1929, representaban algodon 
domestico y trigo esperando ser exportado, y Letras de Cambio que proveian dolares a 
Sudamerica. Aprincipios de 1929, tambien hubo una euforia por aceptaciones basadas 
en la importacion de azucar de Cuba, anticipandose a un aumento de la tarifa 
norteamericana sobre este producto. [144] 

No solo subsidio la Reserva Federal —en realidad, el Banco de Nueva York— el 
mercado de aceptaciones, sino que tambien confino su subsidio a unas pocas grandes 
casas de aceptaciones. Rehuso a comprar cualquier aceptacion directamente de los 








comercios e insistio en comprarselas solamente a distribuidores e intermediaries 
(subsidiando asi deliberadamente a este ultimo grupo). Ademas, solo compraba 
aceptaciones de los pocos distribuidores que tenian un capital minimo de un millon de 
dolares. Otro privilegio especial fue el incremento en el poder de compra de 
aceptaciones de la Reserva Federal a traves de los acuerdos de recompra. Bajo este 
procedimiento, el Banco de Nueva York se comprometia a comprar aceptaciones a 
algunos pocos y reconocidos distribuidores de aceptaciones que tenian la opcion de 
comprarlas de nuevo en 15 dias a un precio fijado en el momento. Los acuerdos de 
recompra variaron desde un decimo a casi dos tercios de la tenencia de aceptaciones. 
[145] Todo esto tiende a confirmar nuestra hipotesis sobre el rol de Warburg. 

En resumen, la Reserva Federal concedio prestamos virtuales repagables bajo 
demanda a las distribuidoras de aceptaciones, asi como acceso irrestricto a las tasas 
subsidiadas y concedio estos privilegios a los distribuidores que no eran, por supuesto, 
miembros del sistema de la Reserva Federal. De hecho, como bancos privados no 
incorporados, los distribuidores ni siquiera tuvieron que hacer reportes publicos. El 
Banco de Nueva York era tan curiosamente celoso del secreto sobre sus favoritos que 
rechazo con arrogancia la peticion de un comite investigador del Congreso de entregar 
una lista de distribuidores a los que se les habian comprado letras, o un detalle de 
aceptaciones extranjeras por paises. Los fiincionarios del Banco de Nueva York no 
fiieron citados por desacato por el comite. [146] 


vni. Titulos del Gobierno de los Estados Unidos 

Las reservas de los bancos miembros crecieron durante los anos ‘20 en tres grandes 
oleadas: una en 1922, una en 1924 y la tercera en la segunda mi tad de 1927. En cada 
una de estas oleadas, las compras de titulos publicos por parte de la Reserva Federal 
jugaron un rol central. Las compras en el «mercado abierto» y la venta de titulos 
publicos solo surgieron como factor clave del control monetario de la Reserva Federal 
durante los anos ‘20. El proceso comenzo cuando la Reserva Federal triplico su stock 
de titulos publicos desde noviembre de 1921 hasta junio de 1922 (sus tenencias 
ascendian a 193 millones de dolares hacia fines de octubre y a 603 millones al final del 
siguiente mes de mayo). El Banco procedio asi no para incrementar la oferta monetaria, 
ya que esta relacion no se comprendia del todo bien en la epoca, sino simplemente para 
incrementar las propias ganancias. El resultado inflacionario de estas compras fue una 
consecuencia no intencionada. [147] Fue una leccion apreciadamente aprendida y 
utilizada de ahi en adelante. 

Si las autoridades de la Reserva Federal eran inocentes por no prever las 
consecuencias de su politica inflacionista en 1922, no eran inocentes en su proposito, 
ya que hay abundante evidencia de que el resultado inflacionario fue mas que 





bienvenido por la Reserva Federal. La inflacion parecla justificarse como un modo de 
promover la recuperacion de la contraccion de 1920-21, incrementar la produccion y 
aliviar el desempleo. El gobernador Adolph Miller, del Comite de la Reserva Federal, 
quien se opuso ferreamente a las politicas inflacionistas que vinieron despues, defendio 
la inflacion de 1922 en las audiencias que tenian lugar en el Congreso. Una opinion 
tipica de la Reserva Federal era la subsiguiente apologia del profesor Reed, quien 
escribio complacientemente que el credito bancario «estaba siendo productivamente 
empleado y que los bienes estaban preparandose para el consumidor tan rapidamente 
como se expandia su ingreso monetario». [148] 

La politica de operaciones de mercado abierto fue entonces lanzada y jugo un rol 
principal en los brotes inflacionarios de 1924 y 1927 y, por tanto, en la inflacion 
general de los aftas ‘20. 

En un principio, los bancos de reserva individuates compraron los titulos publicos 
por iniciativa propia, pero esta politica descentralizada no le cayo bien al Tesoro. Bajo 
iniciativa del Tesoro, secundado por Benjamin Strong, los gobernadores de varios 
bancos de reserva formaron un Comite de Mercado Abierto para coordinar las compras 
y las ventas de la Reserva. El comite se establecio en junio de 1922. En abril de 1923, 
sin embargo, este comite se disolvio y el Comite de la Reserva Federal creo un nuevo 
Comite de Inversion en Mercado Abierto. Originalmente, este fue un golpe del Comite 
para ejercer el liderazgo sobre la politica de operaciones de mercado abierto y 
desplazar el creciente poder de Strong, que era gobernador de la Reserva de Nueva 
York. Strong estuvo enfermo en 1923, y fue durante ese ano que el Comite logro vender 
la mayor cantidad de titulos publicos que el FRB tenia en su poder. En noviembre, tan 
pronto como regreso al trabajo, sin embargo, Strong, como director del Comite de 
Inversion en Mercado Abierto, insto a comprar titulos publicos sin dudarlo ante la 
minima amenaza de una recesion economica. 

Como resultado del regreso de Strong al poder, la Reserva Federal se embarco en 
una politica de fuerte compra de titulos publicos, lanzando a la economia al peligroso 
camino de la inflacion. Como comenta el biografo de Strong: «Esta vez, la Reserva 
Federal sabia lo que estaba haciendo, y sus compras no eran para conseguir ganancias, 
sino por objetivos de politica mas amplios»; es decir, para generar inflacion. 
Ironicamente, Benjamin Strong ahora se habia vuelto mas poderoso que nunca y, de 
hecho, desde ese momenta hasta su retiro, la politica de mercado abierto de la Reserva 
Federal estaba practicamente dominada por el. [149] Uno de los primeros dispositivos 
de control de Strong fue el establecimiento del «Sistema Especial de la Cuenta de 
Inversion)) bajo el cual, como en el caso de las aceptaciones, las compras de titulos 
eran en gran parte realizadas por el Banco de Nueva York, que luego los distribuia pro 
rata a aquellos otros bancos miembros que quisieran los titulos. 

Otro factor importante y novedoso de la decada de 1920 fue el mantenimiento de un 




gran nivel de emisiones de deuda publica de corto plazo. Antes de la guerra, casi toda 
la deuda de los Estados Unidos se habla canalizado a traves de bonos de largo plazo. 
Durante la guerra, el tesoro emitio un sinnumero de titulos de corto plazo, solo 
parcialmente fundados a una data mas lejana. Desde 1922 en adelante, de 500 a mil 
millones de dolares en deuda de corto plazo del tesoro quedaba adeudada en los 
bancos, debiendo ser periodicamente refinanciada. Los bancos miembros se vieron 
alentados a tener la mayor cantidad posible de estos titulos: el tesoro mantenia los 
depositos en los bancos y podian tomar prestado de la Reserva Federal usando los 
certificados como aval. Las compras en el mercado abierto tambien ayudaron a hacer 
un mercado de titulos publicos a bajos tipos de interes. Como resultado, los bancos 
poseian mas titulos de deuda publica en 1928 que los que tenian durante la guerra. De 
ahi que la Reserva Federal, al emplear diversos sistemas para apuntalar el mercado de 
deuda federal flotante, le diera mas fuerza a la inflaci6n. [150] 



Capitulo 5 

EL DESARROLLO DE LA INFLACION 


Hemos visto como los factores principales de modificacion de las reservas jugaron 
papeles decisivos durante el boom de los anos ‘20. El dinero del tesoro tuvo un rol 
fundamental durante los primeros anos debido a la polltica de compra de plata 
heredada de la administracion de Woodrow Wilson. Las letras descontadas fiieron 
deliberadamente estimuladas durante todo el periodo por la violacion por parte de la 
Reserva Federal de la tradicion de los bancos centrales de mantener los tipos de 
redescuento por debajo de los niveles de mercado. Las aceptaciones bancarias fiieron 
escandalosamente subsidiadas, con la Reserva comprando todas las ordenes ofrecidas 
por las pocas entidades a muy baja tasa. Las compras en el mercado abierto de titulos 
publicos comenzaron como una forma de incrementar los activos rentables de los 
bancos de la Reserva Federal, pero rapidamente pasaron a ser un medio para promover 
la expansion monetaria. Ahora estamos en condiciones de pasar de la anatomia de la 
inflacion de los anos ‘20 a la genetica discusion del verdadero curso del auge, 
incluyendo una investigacion acerca de algunas de las razones de la polltica 
inflacionaria. 


I. Prestamos internacionales 

El primer brote inflacionario de finales de 1921 y comienzos de 1922 —el comienzo 
del auge— fue liderado, como puede verse en el cuadro 7, por la compra de bonos del 
tesoro por parte de la Reserva Federal. Se promo vio la inflacion con la intencion de 
acelerar la recuperacion posterior a la recesionde 1920-1921. Enjulio de 1921, la RF 
anuncio que aumentaria el credito para la cosecha y el comercio agricola en la cantidad 
que fuera legitimamente necesaria. Poco tiempo despues, el Secretario Mellon propuso 
de manera privada que los negocios tambien fiieran estimulados por el credito barato. 
£151] 

Otro motivo para la inflacion fUe el que, veremos, sera recurrente y crucial durante 
los anos ‘20: el deseo de ayudar a los gobiernos extranjeros y a los exportadores 
norteamericanos (en especial, a los agricultores). El proceso operaba de la siguiente 
manera: la inflacion y el credito barato en los Estados Unidos estimulaba la emision de 
creditos extranjeros en el pais. Uno de los motivos mas fiiertes que impulso a Benjamin 
Strong a realizar operaciones de mercado abierto en 1921-1922 fue estimular los 



prestamos internacionales. La inflacion tambien ayudo a ffenar el influjo de oro de 
Europa y el resto de los paises, un influjo causado por las politicas de inflacion de 
dinero fiat seguidas por los paises extranjeros, lo que generaba salidas de oro al elevar 
los precios y reducir el tipo de interes. El estimulo artificial a los prestamos 
internacionales en los Estados Unidos tambien ayudo a incrementar o sostener la 
demanda extranjera de exportaciones agricolas estadounidenses. 

El primer gran boom de prestamos internacionales coincidio, entonces, con la 
inflacion de la Reserva Federal de finales de 1921 y comienzos de 1922. La caida en 
los rendimientos de los bonos durante el periodo estimulo el repentino aumento en los 
creditos al extranjero, cuando los rendimientos de los bonos del gobierno caian desde 
el 5,27% en junio de 1921 a 4,24% enjunio de 1922 (los bonos corporativos cayeron 
de 7,27% a 5,92% durante el mismo periodo). Las emisiones de bonos extranjeros, 
cerca de 100 millones de dolares por trimestre durante 1920, se duplicaron a 200 
millones por trimestre en la ultima parte de 1921. Este auge fue seguido de «un diluvio 
de declaraciones de fuentes oficiales, industriales y bancarias realzando la necesidad 
que los Estados Unidos tenian de este tipo de creditos». [152] 

En conclusion, la inflacion del periodo 1921-1922 se genero para aliviar la recesion, 
estimular la produccion y la actividad comercial, ayudar a los productores 
agropecuarios y al mercado de prestamos internacionales. 

En la primavera de 1923, la Reserva Federal reemplazo su expansion previa por una 
contraccion del credito, pero la restriccion fue considerablemente debilitada por un 
incremento en los descuentos de la propia Reserva, lo que se vio alimentado porque la 
tasa de redescuento se mantuvo por debajo del nivel del mercado. Apesar de todo, tuvo 
lugar una pequena recesion que se prolongo hasta mediados de 1924. El rendimiento de 
los bonos subio ligeramente y los prestamos internacionales cayeron 
considerablemente, por debajo de la tasa de cien millones de dolares por trimestre 
durante 1923. Las que estuvieron particularmente deprimidas fiieron las exportaciones 
norteamericanas hacia Europa. En parte, este declive fue consecuencia de la tarifa 
Fordney-McCumber de septiembre de 1922, que se aparto de la tarifa Democrata, que 
era relativamente baja, y fue en la direccion de crear una politica proteccionista. [153] 
La creciente proteccion contra las manufacturas de origen europeo fue un golpe para la 
industria de Europa y tambien hizo que la demanda europea de exportaciones de origen 
norteamericano permaneciera por debajo de donde habria estado sin mediar la 
interferencia estatal. 

Para pro veer a los paises extranjeros de los dolares necesarios para comprar las 
exportaciones de los Estados Unidos, el gobierno decidio no bajar tarifas, como 
hubiera indicado la sensatez, sino promover una politica de dinero facil en casa, 
estimulando asi el credito internacional y controlando el influjo de oro desde el 
exterior. En consecuencia, el resurgimiento de la inflacion norteamericana a gran escala 




en 1924 creo un auge en los prestamos internacionales, que alcanzaron un pico a 
mediados de 1928. Ademas, promovio el comercio exterior de los Estados Unidos pero 
no sobre una base solida de intercambio reciproco y productivo, sino en una febril 
promocion de creditos que luego demostraron no ser rentables. [154] Los paises 
extranjeros se vieron perjudicados en su afan de venderle productos a los Estados 
Unidos, pero se vieron incentivados a tomar creditos en dolares. Sin embargo, despues 
no podian vender los bienes para repagar esos creditos; solo podian intentar pedir 
nuevos creditos a un ritmo acelerado para repagar los anteriores. De ahi que, de una 
manera indirecta pero no por ello poco clara, la politica proteccionista norteamericana 
deberia cargar con la responsabilidad de la politica inflacionaria de los anos ‘20. 

^Quien se beneficio y quien se perjudico por la politica de proteccionismo con 
inflacion en lugar de la alternativa racional del libre comercio y la moneda fiierte? Con 
seguridad, la mayoria de la poblacion norteamericana se vio perjudicada, tanto en su 
faceta de consumidora de productos importados como en su calidad de victimas de la 
inflacion y la subsiguiente depresion. Los que se beneficiaron fiieron las industrias 
protegidas por las tarifas, las industrias de exportacion antieconomicamente 
subsidiadas por los creditos internacionales y los banqueros de inversion que emitian 
los bonos extranjeros cobrando sus cuantiosas comisiones. Ciertamente, la critica del 
profesor F.W. Fetter sobre la politica exterior economica de los Estados Unidos durante 
la decada de 1920 no era exagerada: 

De los productores de las lineas en las cuales los extranjeros competian con 
nosotros «se ocuparon» las altas tarifas aduaneras y las promesas de la 
Comision de Tarifas de elevar aim mas las tarifas si «fiiera necesario». Y 
aquellos interesados en el comercio exterior sabian, porque asi lo habia 
anunciado el Departamento de Comercio, que este abriria enorme cantidad de 
mercados extranjeros. Los prestamos internacionales fiieron glorificados por los 
mismos lideres que querian mayores y mejores restricciones al comercio, 
ignorando por complete los problemas que implicaba la cancelacion de dichos 
prestamos (...) 

Un volumen tremendo de prestamos internacionales hicieron posible que las 
exportaciones superaran en gran medida a las importaciones (...) y el secretario 
Mellon y otros defensores de la politica tarifaria senalaban con sorna a aquellos 
que habian pronosticado que la ley Fordney-McCumber iba a tener efectos 
negativos sobre nuestro comercio exterior. [155] 

La administracion republicana, a menudo incorrectamente considerada como una 
administracion defensora del libre mercado, intervino activamente en el mercado de 
credito internacional a lo largo de los ‘20. Los prestamos internacionales eranuna cosa 
extrana para los Estados Unidos antes de la Primera Guerra Mundial, y el gobierno 
norteamericano no tenia autoridad para interferir en ellos durante tiempos de paz. A 




pesar de ello, el gobierno si intervino, aunque de manera ilegal. El 25 de mayo de 
1921, a pedido del secretario de comercio Hoover, el presidente Harding y su gabinete 
organizaron una conferencia con diversos banqueros de inversion norteamericanos en la 
que Harding pidio ser informado por adelantado de todas las emisiones publicas de 
bonos extranjeros, de manera que el gobierno pudiera «expresarse en relacion a estas». 
[156] Los banqueros aceptaron. El Estado ya habia preparado todo para realizar esta 
intervencion durante una reunion de gabinete cinco dias antes: 

El gabinete discutio el problema de favorecer las exportaciones y la 
deseabilidad de la aplicacion de los beneficios obtenidos de los prestamos 
internacionales generados en nuestros propios mercados fmancieros al objetivo 
de exportar nuestros productos. [157] 

En resumen, el gabinete queria que los bancos que emitieran bonos extranjeros 
dejaran que parte de sus beneficios se gastaran en el pais. Y Herbert Hoover estaba tan 
entusiasmado con el subsidio a los prestamos internacionales que comento que incluso 
los malos creditos ayudarian a las exportaciones norteamericanas y, entonces, 
proveerian una forma barata de alivio y empleo; una forma «barata» que luego trajo 
carisimas suspensions de pagos y grandes problems fmancieros. [158] 

En enero de 1922, el secretario de comercio Hoover se irnpuso a los banqueros de 
inversion de los Estados Unidos e hizo que aceptaran que agentes del Departamento de 
Comercio investigaran primero las condiciones de los paises que solicitaran prestamos, 
ya fiieran estos entes publicos o privados. El postulante tambien tendria que 
comprometerse a comprar materiales en los Estados Unidos y el cumplimiento de este 
acuerdo estaria supervisado por un agregado comercial estadounidense en el pais que 
solicitara el credito. Felizmente, file muy poco el alcance que tuvo este acuerdo. 
Mientras tanto, el pedido de Harding fUe ignorado en repetidas oportunidades y, en 
consecuencia, el Departamento de Estado envio una circular a los banqueros en marzo 
de 1922, repitiendo el pedido presidencial y admitiendo que no habia manera de 
hacerlo cumplir por la via legal, pero declarando que los «intereses nacionales» 
exigian que el Departamento de Estado ofreciera sus objeciones a cualquier nueva 
emision de bonos. Durante los meses de abril y mayo, el secretario Hoover se quejo 
por la indecision de los banqueros e insto a que los bancos fiieran obligados a 
establecer las reglas que el queria para los prestamos internacionales, o de otra form 
el Congreso tomaria el control. Harding y Coolidge, sin embargo, se contentaron con 
una form de intimidacion informal mucho mas moderada. 

A menudo, cuando se le preguntaba por el tema, el gobierno negaba cualquier intento 
de regulacion sobre los prestamos internacionales. Pero el Departamento de Estado 
admitio en muchas oportunidades que estaba ejerciendo un control benefico y admitio 
que se habia opuesto a un gran numero de prestamos. La prohibicion mas notable file la 
de todos los prestamos a Francia, un castigo impuesto porque Francia todavia tenia 





deudas impagas con Estados Unidos. Fue una prohibicion que, sin embargo, los 
banqueros pudieron evadir a menudo. El secretario de estado, Kellogg, intento pero no 
pudo obtener una regulacion legal del credito internacional. 

Con conocimiento de que el Departamento de Estado estaba interviniendo en el 
mercado de prestamos internacionales, el publico estadounidense erroneamente 
comenzo a creer que todo tipo de credito internacional tenia el sello de aprobacion del 
Gobierno federal y que, por tanto, era una buena compra. Esto, por supuesto, estimulo 
todavia mas la emision imprudente de bonos. 

Los prestamos internacionales de los anos ‘20 fueron casi todos privados. En 1922, 
sin embargo, en un heraldo de lo que vendria despues, el secretario de estado Hughes 
insto al Congreso a aprobar un prestamo directo para el gobierno de Liberia, algo que 
el Senado no aprobo. 


II. La ayuda a Gran Bretana 

La gran expansion de 1924 fue orquestada no solo para estimular los prestamos a paises 
extranjeros, sino tambien para controlar su drenaje de oro hacia los Estados Unidos. 
[159] El drenaje aparecio, principalmente, por las politicas inflacionistas seguidas por 
los paises extranjeros. Gran Bretana, en particular, se enfrentaba a un gran problema 
economico. Estaba preparando su regreso al patron oro a la paridad previa a la guerra 
(cuando una libra esterlina era equivalente a 4,87 dolares), pero esto implicaba 
regresar al oro a una tasa superior a la que establecia el mercado libre en aquel 
momento. En resumen, Gran Bretana insistia en regresar al patron oro pero a una 
paridad que era 10 o 20% superior a la paridad del momento. Una paridad que 
reflejaba el resultado de la inflacion posterior a la guerra. Esto significaba que los 
precios en Inglaterra tendrian que bajar alrededor de 10 o 20% para mantenerse 
competitivos con otros paises y para mantener su importante sector exportador. Pero tal 
caida no ocurrio, en primer lugar, porque los sindicatos no permitieron que los salarios 
se redujeran. Los salarios reales crecieron y un desempleo cronico y a gran escala 
golpeo a Gran Bretana. Para evitar que la amenaza del desempleo fuera aun mayor —y 
cabe recordar que el desempleo fue en parte causado por la adopcion gubernamental 
del seguro para el desempleo—, no se permitio que el credito se contrajera, lo que se 
necesitaba para que viniera la deflacion. Como resultado, Gran Bretana tendia a perder 
oro. En lugar de rechazar el seguro contra el desempleo, contraer el credito y/o regresar 
al patron oro con una paridad mas realista, Gran bretana inflo su oferta monetaria para 
contrarrestar la perdida de oro y pidio ayuda de los Estados Unidos. Y esto lo hizo 
porque, si los norteamericanos decidieran inflar la oferta monetaria, Gran Bretana ya 
no drenaria oro hacia los Estados Unidos. En resumen, el publico norteamericano 
estaba condenado a tolerar la carga de la inflacion y su posterior colapso para mantener 



al gobierno y al movimiento sindical de Gran Bretana en la forma de vida a la que 
insistian que se hablan acostumbrado . [160] 

El gobierno norteamericano no perdio tiempo en salir al rescate de Gran Bretana. El 
«aislacionismo» de la politica exterior de los Estados Unidos durante la decada del ‘20 
es, casi en su totalidad, un mito y en ningun lugar esto es mas cierto que en los asuntos 
economicos y financieros. La conferencia de 1927 entre los principales banqueros 
centrales que llevo a la inflacion de ese ano se hizo famosa. Menos conocido fue el 
hecho de que la estrecha colaboracion entre Benjamin Strong, gobernador de la Reserva 
Federal de Nueva York y Montagu Norman, cabeza del Banco de Inglaterra, comenzo 
mucho antes. Cuando designaron a Norman gobernador del Banco de Inglaterra durante 
la guerra, Strong se apresuro a prometerle sus servicios. En 1920, Norman comenzo a 
realizar viajes anuales hacia los Estados Unidos para visitar a Strong y tambien Strong 
realizaba viajes constantes hacia Europa. Todas estas conversaciones se mantenian en 
secreto y siempre se disfrazaban como «visitas a amigos», «vacaciones» o «visitas de 
cortesia». El Banco de Inglaterra le dio a Strong un escritorio y le asigno una secretaria 
privada para estas ocasiones, y lo mismo hicieron el Banco de Francia y el aleman 
Reichsbank. Estas consultas nunca fueron informadas al Comite de la Reserva Federal 
en Washington. £16JJ Mas aun, la Reserva de Nueva York y el Banco de Inglaterra se 
mantenian en estrecho contacto a traves de cables privados que se enviaban 
semanalmente. 

Como declarara el eminente economista trances Charles Rist, quien represento al 
Banco de Francia en una de las importantes conferences donde se reunian los 
banqueros centrales: 

La idea de la cooperacion entre los bancos centrales de diferentes paises para 
llegar a una politica monetaria comun nacio poco despues de la guerra. Antes de 
esto, la cooperacion habia sido solo excepcional y esporadica. [162] 

En 1916, Strong comenzo a tener una relacion privada por correspondencia con el 
Banco de Inglaterra, asi como con otros bancos centrales europeos. En el verano de 
1919, Strong ya estaba contemplando la posibilidad de organizar una conferencia 
secreta de banqueros centrales y, ademas, ya estaba preocupado por las tasas de interes 
que eran levemente superiores en Estados Unidos que en Gran Bretana, con lo que se 
disponia a buscar con el Banco de Inglaterra una solucion, anunciando asi los acuerdos 
posteriores en los que los Estados Unidos inflarian la moneda para ayudar a Gran 
Bretana. [163] En noviembre de 1921, Strong le ofrecio a Norman un esquema de 
estabilizacion del dolar en el curso del cual la Reserva Federal le prestaria dolares a 
Gran Bretana, Holanda, Escandinavia, Japon y Suiza; pero Norman rechazo la 
propuesta. [164] 


En 1925, el ano en que Gran Bretana regreso al patron oro, los Estados Unidos le 






ayudaron mucho. Como medida directa, la Reserva de Nueva York le extendio una linea 
de credito de oro por 200 millones de dolares. [165] A1 mismo tiempo, el banco J.R 
Morgan autorizo un credito similar por 100 millones para el gobierno britanico, un 
prestamo que habria sido subsidiado (si alguna vez se hubiera usado) por la Reserva 
Federal. Ambos creditos habian sido acordados por Strong y Norman a principios de 
enero de 1925 y fiieron calidamente aprobados por el secretario Mellon, el gobernador 
Crissianer y unanimemente por el Comite de la Reserva Federal. [166] Otras lineas de 
credito similares fiieron extendidas para apuntalar los bancos centrales de Belgica (10 
millones de dolares en 1926), Polonia (5 millones en 1927) e Italia (15 millones en 
1927). 

Pero lo mas insidioso y peligroso era ayudar a Gran Bretana inflando en los Estados 
Unidos. La expansion de 1924 en los Estados Unidos file mucho mas que una 
coincidencia en el momento en que Inglaterra se preparaba para volver al oro. La libra 
esterlina habia caido a 4,44 dolares en la mitad de 1922, y a mediados de 1924 se 
encontraba todavia en peor forma, ya que se conseguia por solo 4,34 dolares. En ese 
momento 

el tema tomo un giro decisivo. Los precios en los Estados Unidos comenzaron a 
subir [debido a la inflacion norteamericana] (...) En los mercados 
internacionales de divisas se anticipo el regreso al oro a la vieja paridad. El tipo 
de cambio entre la libra y el dolar subio de 4,34 a 4,78 dolares. En la primavera 
de 1925, entonces, se pensaba que el ajuste entre la libra y el oro era suficiente 
para garantizar una continuacion de los pagos en oro a la paridad anterior. [167] 

Que este resultado se obtuvo deliberadamente a traves de la inflacion del credito en 
los Estados Unidos queda claro a partir de la lectura de una carta de Strong a Mellon de 
la primavera de 1924, donde se resalta la necesidad de elevar el nivel de precios del 
pais en relacion con los de Gran Bretana y de reducir los tipos de interes en 
Norteamerica para permitir que Inglaterra regrese al oro. Esto «era necesario», puesto 
que unos precios mas elevados en Norteamerica inclinarian las balanzas comerciales a 
favor de Inglaterra, mientras que las menores tasas de interes harian lo propio con la 
balanza de pagos. La baja de las tasas de interes, como resultado mas inmediato de la 
expansion crediticia, recibio mas atencion. Strong concluyo su misiva de la siguiente 
forma: 

La carga del reajuste debe caer antes sobre nosotros que sobre ellos [Inglaterra], 
Sera dificil social y politicamente para el gobierno britanico y el Banco de 
Inglaterra enfrentar una liquidacion de precios en su pais (...) de cara al hecho 
de que su comercio es debil y que tienen mas de un millon de personas sin 
trabajo recibiendo ayuda gubernamental . [ 168] 


Es claro que para finales de 1924, el mercado de divisas se dio cuenta de que los 






Estados Unidos estaban inflando para ayudar a Gran Bretana y, anticipando el exito, 
llevo a la libra cerca de su paridad previa a la guerra; una apreciacion generada por la 
accion del gobierno en lugar de por la realidad economica subyacente. La Reserva 
Federal se quedo con parte de esta ganga unilateral. Mientras que durante 1922 y 1923 
la tasa de interes sobre las letras en Nueva York habia estado por encima de la de 
Londres, la Reserva Federal consiguio empujar estas tasas por debajo de las 
londinenses para mediados de 1924. Como resultado, el influjo de oro que iba hacia los 
Estados Unidos, del cual el 40% provenia de Gran Bretana, se trend por un tiempo. 
[169] Como hemos visto, los prestamos de estadounidenses al extranjero se vieron 
fuertemente estimulados, proveyendo asi a Europa de fondos de mas largo plazo. 

Las medidas inflacionistas para ayudar a gobiernos extranjeros tambien estimularon 
la exportacion de productos agricolas, dado que los paises extranjeros pudieron ahora 
expandir sus compras de productos norteamericanos. Los precios agricolas subieron 
durante la ultima mitad de 1924 y el valor de las exportaciones agricolas crecio mas 
del 20% desde 1923-1924 a 1924-1925. Sin embargo, a pesar de toda la ayuda, no 
puede decirse que los agricultores se hayan beneficiado particularmente de la politica 
economica exterior de los anos ‘20 en su conjunto, ya que las tarifas proteccionistas 
afectaron negativamente a la demanda de productos estadounidenses. 

En lugar de agradecerle al gobierno de los Estados Unidos su politica monetaria, 
Europa se quejo constantemente durante la decada porque sus vecinos del otro lado del 
Atlantico no inflaban demasiado. Incluso en la intimidad de Norman y Strong estaba 
claro que, especialmente durante los primeros anos, Norman alentaba continuamente a 
Strong para que persiguiera una politica todavia mas inflacionaria. En el periodo 1919- 
1920, antes de que comenzara la politica inflacionaria conjunta, el colega de Norman en 
el tesoro, Basil Blackett, insto a Strong a que dejara que los precios en Estados Unidos 
subieran «un poco mas»; y todo esto en el medio del boom de la posguerra. Mas 
adelante, los britanicos pidieron condiciones de credito mas flexibles para los Estados 
Unidos, pero Strong no estaba convencido de la idea en ese momento. 

En febrero de 1922, Norman saludo la politica de credito facil de los Estados Unidos 
durante los meses anteriores y pidio que se realizara una inflacionaria reduccion de los 
tipos de interes para igualar la floreciente expansion crediticia de Gran Bretana. En ese 
momento, Strong rechazo proseguir con la inflacion y Norman se quejo a Strong durante 
1922 y 1923 por la incapacidad de los Estados Unidos de expandir el credito. En 1924, 
sin embargo, ayudado por el canto de sirena de que Gran Bretana volveria al patron oro 
y por una moderada recesion en casa, Strong capitulo. Tanto que para octubre Norman 
le decia en confianza a Strong que «tu debes continuar con el dinero facil y los 
prestamos internacionales y nosotros debemos aguantar con fiierza hasta saber (...) cual 
debe ser la politica de este pais». [170] Aun asi, Norman todavia no estaba del todo 
satisfecho con su servidor norteamericano. En privado, se unio a la opinion europea 




generalizada de criticar a los Estados Unidos por violar las supuestas «reglas de juego 
del patron oro», al no inflar en proporcion multiple al oro que estaba ingresando en sus 
areas. mu 

Este argumento, sin embargo, confunde por completo el rol y la funcion del patron 
oro y la responsabilidad del gobierno que se encuentre bajo ese sistema. El patron oro 
no es una especie de «juego» para jugar entre diversos paises de acuerdo a quimericas 
«reglas». El oro es simplemente el medio monetario y el deber del gobierno es dejar 
que la gente libremente haga con el lo que tenga necesidad de hacer. Es, por tanto, su 
tarea, como corolario de lo anterior, no inflar la oferta monetaria mas alia del stock 
disponible de oro ni estimular ni alentar dicha inflacion. Si la oferta monetaria ya se 
encuentra inflada, su responsabilidad es, al menos, no seguir inflandola. Si el dinero 
debe, o no, deflactarse al nivel del oro, es una pregunta mas dificil que no debemos 
discutir aqui. Si el oro fluye hacia un pais, el gobierno debe darle la bienvenida a la 
oportunidad de aumentar la ratio de depositos de oro y, de esa forma, reducir la 
proporcion de dinero falsificado de la oferta monetaria de la nacion. Los paises 
«pierden oro» (dado que el drenaje es voluntario no puede ser considerado una 
verdadera perdida) como consecuencia de las politicas inflacionarias de sus gobiernos. 
Estas politicas alientan el gasto domestico en el exterior (necesariamente con oro) y 
desincentiva el comercio exterior del pais. Si los paises europeos no querian perder 
oro contra los Estados Unidos, sus gobiernos deberian haber contraido y no inflado su 
oferta monetaria. Es ciertamente absurdo, aunque conveniente, acusar por las 
consecuencias de las malas politicas de un gobierno a las politicas relativamente 
mejores de otros gobiernos. 

La nobleza del esfuerzo norteamericano por ayudar a que Europa regresara al patron 
oro se vuelve un poco mas cuestionable cuando nos damos cuenta que Europa nunca 
regreso al patron oro por completo. En lugar de eso, adopto un «patron oro-lingote», 
que prohibia las monedas de oro, restringiendo asi la convertibilidad a grandes barras 
de oro solo utilizadas en grandes transacciones internacionales. A menudo se eligio un 
«patron oro-cambio», bajo el cual una nacion mantenia sus reservas no en oro sino en 
una moneda «fuerte» como el dolar. Despues redimia sus unidades solo en la moneda 
mas fuerte del otro pais. Claramente, este sistema permitia una «estructura piramidal» 
internacional de la inflacion sobre el stock mundial de oro. Tanto bajo el patron oro- 
lingote como bajo el patron oro-cambio, la moneda es basicamente dinero fiat, dado 
que a la gente de facto se le prohibe usar oro como medio de intercambio. El uso del 
termino «patron oro» por parte de los gobiernos extranjeros en los anos ‘20, entonces, 
file mas una decepcion que cualquier otra cosa. Fue un intento de darle al gobierno el 
prestigio de estar bajo un sistema de patron oro mientras que al mismo tiempo no se 
debia cumplir con ninguna de las restricciones y requisitos de ese patron. A fines de la 
decada del ‘20, Gran Bretana estaba bajo el patron oro-lingote y muchos otros paises 



que supuestamente se encontraban bajo el sistema de patron oro estaban, en realidad, 
bajo el sistema de patron oro-cambio y mantenian sus titulos sobre el oro en Londres o 
Nueva York. La posicion britanica, en cambio, dependia de la linea de credito 
norteamericana y de sus recursos, ya que solo los Estados Unidos estaban bajo el 
verdadero patron oro. 

De esta forma, la estrecha colaboracion internacional de los Bancos Centrales 
durante la decada de 1920 creo una falsa era de aparente prosperidad, enmascarando un 
peligroso proceso de inflacion mundial. Como declaro el profesor Palyi, «el patron oro 
de la Nueva Era estaba lo suficientemente administrado para permitir un incremento 
artificial y un apuntalamiento del auge, pero tambien era lo suficientemente automatico 
como para hacer inevitable su eventual fracaso». [172] El patron previo a la Guerra, 
senala Palyi, habia sido autonomo; el nuevo patron oro estaba basado en la cooperacion 
politica de los bancos centrales, que «impacientemente alentaron un volumen de flujo 
de credito sin preocuparse por sus resultados economicos». Y el Dr. Hardy concluye 
con justicia que «la cooperacion internacional para sostener el patron oro (...) es la 
manutencion de una politica de credito barato sin sufrir la perdida de oro». [173] 

La fiiente de inspiracion del mundo fmanciero de la decada del ‘20 file Gran Bretana. 
Fue el gobierno britanico el que concibio el sistema de cooperacion entre los bancos 
centrales y el que persuadio a los Estados Unidos para que lo siguiera en su proceder. 
Gran Bretana le dio origen a esa politica como un medio para (temporalmente) evadir 
sus propios dilemas economicos, pero la proclamo como una defensa de la 
«reconstruccion humanitaria». Inglaterra, como los Estados Unidos, tambien uso el 
credito barato para prestarle a la Europa continental y asi promover su propio mercado 
exportador, alicaido por los altos costes impuestos por los salarios debidos a la 
presion sindical. 

Ademas, Gran Bretana persuadio a otros paises europeos para que adoptaran el 
patron oro-cambio en lugar del patron oro original como forma de promover su propio 
«imperialismo economico»; es decir, para alentar las exportaciones britanicas al 
continente gracias a que inducia a otros paises a regresar al patron oro a tipos de 
cambio sobrevaluados. Si otros paises sobrevaloraban sus monedas con respecto a la 
libra, se potenciarian las exportaciones britanicas (Inglaterra mostro poca preocupacion 
respecto a que las exportaciones del continente se vieran negativamente afectadas). El 
abortivo e inflacionario patron oro-cambio permitio que los paises regresaran al oro (al 
menos de forma nominal) mas temprano y a un tipo de cambio mas elevado del que 
habria prevalecido en otras circunstancias. [ 174] Otros paises presionaron para que 
Gran Bretana permaneciera en el patron oro-lingote, como estaba, en lugar de restaurar 
un verdadero patron oro-moneda. Para cooperar en la inflacion internacional, fue 
necesario mantener el oro fiiera de la circulacion domestica y atesorarlo en las bovedas 
de los bancos centrales. Como explico el Dr. Brown: 





En algunos paises, el rechazo hacia el patron oro-lingote era tan grande que se 
necesitaba un poco de presion extranjera para conseguirlo (...) es decir, mas 
muestras por parte del Banco de Inglaterra de que tal accion contribuirla al exito 
general del esfiierzo estabilizador. Sin la presion informal (...) se habrian hecho, 
sin duda, muchos esfiierzos para regresar en un paso hacia un patron oro total. 
£ 175 ] 

Un ejemplo importante de esa presion, ejercida en conjunto con Benjamin Strong, 
ocurrio en la primavera de 1926, cuando Norman indujo a Strong a apoyarlo en su feroz 
oposicion al plan de Sir Basil Blackett para establecer un patron oro total en la India. 
Strong llego al extremo de viajar a Inglaterra para testificar en contra de la medida y 
fue respaldado por Andrew Mellon y asistido por los economistas Oliver M.W. 
Sprague de Harvard, Jacob Hollander de la Universidad Johns Hopkins y W. Randolph 
Burgess y Robert Warren del Banco de la Reserva de Nueva York. Los expertos 
estadounidenses advirtieron que el consiguiente flujo de oro hacia la India generaria 
deflacion en otros paises (es decir, revelaria su existente exceso de inflacion), y 
sugirieron que, en su lugar, se adoptara un patron oro-cambio y una «economizaci6n» 
domestica del oro (es decir, economizar para la expansion crediticia). Ademas, 
demandaron mas bancos y mas capacidad para el Banco Central de la India (es decir, 
mas inflacion) y defendieron el uso continuo de un patron plata en India de manera que 
no afectara a los intereses plateros de los Estados Unidos abandonando el patron plata 
y reduciendo asi el precio del metal. £176] 

Norman estaba agradecido con su amigo Strong por ayudarlo a derrotar el Plan 
Blackett. A las objeciones de algunos miembros del Comite de la Reserva Federal por 
la intromision de Strong en asuntos puramente exteriores, el formidable secretario 
Mellon respondio diciendo que personalmente el le habia pedido a Strong que fuera a 
testificar a Inglaterra. 

En su favor, el Dr. Hjalmar Schacht, ademas de oponerse a nuestros derrochadores 
prestamos a los gobiernos locales alemanes, tambien critico duramente el nuevo 
modelo del patron oro. Schacht exigio en vano que se regresara al verdadero patron 
oro, cuando las exportaciones de capital se debian al ahorro voluntario genuino y no al 
credito bancario fiat. [177] 

Una mirada caustica y aguda sobre el imperialismo fmanciero de Gran Bretana en los 
‘20 quedo expresada en la siguiente entrada del diario de Emile Moreau, gobernador 
del Banco de Francia: 

Inglaterra, que fue el primer pais europeo en restablecer un dinero estable y 
seguro, ha utilizado esa ventaja para crear una base sobre la cual someter a 
Europa a una verdadera dominacion fmanciera. El Comite Financiero [de la Liga 
de las Naciones] en Genova ha sido el instrumento de esa politica. El metodo 





consiste en forzar a cada pais que se encuentra atravesando dificultades 
fmancieras a someterse a las directivas del Comite en Genova, controlado por 
Inglaterra. Las recetas prescritas siempre implican la designacion en cada banco 
central de un supervisor extranjero que es britanico o que es designado por el 
Banco de Inglaterra y el deposito de una parte de las reservas del banco central 
en el Banco de Inglaterra, lo que sirve tanto para sostener la libra como para 
fortalecer la influencia britanica. Para protegerse contra un posible impago, se 
cuidan de asegurarse la cooperacion de la Reserva Federal de Nueva York. 
Ademas, le delegan a los Estados Unidos la tarea de realizar los prestamos 
internacionales, en caso de que estos sean muy pesados, quedandose siempre con 
la ventaja politica de estas operaciones. Inglaterra esta, entonces, completa o 
parcialmente arraigada en Austria, Hungria, Belgica, Noruega e Italia. Y esta en 
el proceso de arraigarse en Grecia, Portugal (...) Las monedas [de Europa] se 
dividiran en dos clases. Aquellas de primera categoria, el dolar y la libra 
esterlina, basadas en el oro, y aquellas de segunda categoria, basadas en la libra 
y el dolar (con una parte de sus reservas mantenidas en el Banco de Inglaterra o 
en la Reserva Federal de Nueva York). El resto de las monedas, habran perdido 
su independencia. [178] 

Las razones de la inflacion norteamericana de 1924, entonces, tiieron ayudar a Gran 
Bretana, a los agricultores, a los banqueros de inversion y, fmalmente, ayudar a que la 
administracion volviera a ganar las elecciones. La famosa declaracion del presidente 
Coolidge asegurando que los tipos de interes se mantendrian bajos tipifica el fin 
politico que se tenia en mente. Y, con seguridad, la inflacion fue alentada por la 
existencia de una pequena recesion en 1923-1924, tiempo durante el cual la economia 
estaba tratando de reajustarse despues de la inflacion de 1922. A1 principio, la 
expansion de 1924 logro su cometido: la entrada de oro hacia los Estados Unidos fue 
reemplazada por un drenaje, los precios locales subieron, se estimularon los prestamos 
al exterior, las tasas de interes bajaron y el presidente Coolidge triunfo en las 
elecciones. Pronto, sin embargo, con la excepcion de lo ultimo, los efectos de la 
expansion se disiparon y los precios en los Estados Unidos comenzaron nuevamente a 
caer, el oro volvio a fluir hacia adentro, etc. Los precios de los productos agricolas 
norteamericanos, que habian subido desde un indice de 100 en 1924 a 110 un ano 
despues, volvieron a caer a 100 en 1926. Las exportaciones de los productos agricolas 
y los alimentos, que habian tocado su maximo en 1925, tambien cayeron con fuerza al 
ano siguiente. En suma, la economia de los Estados Unidos entro en una nueva recesion 
moderada en el otono de 1926 que continuo durante 1927. Gran Bretana se encontraba 
en una situacion particularmente mala, adicta al credito barato y, aun asi, padeciendo un 
desempleo cronico y un continuo drenaje de oro. Pero Gran Bretana insistio en 
continuar con su politica de dinero barato y expansion crediticia; una insistencia del 
gobierno mas que de sus banqueros. [179] 




El problema mas urgente de Inglaterra provenia de su insistencia en continuar la 
polltica de credito barato. El Banco de Inglaterra habla reducido su tipo de descuento 
desde el 5% al 4,5% en abril de 1927, en un intento vano por estimular la industria. 
[180] Esto debilito mas la libra y Gran Bretana perdio 11 millones de dolares en oro 
durante los siguientes dos meses; y el Banco de Francia, que estaba en una posicion 
acreedora fuerte, intento redimir sus libras en oro. [181] Gran Bretana, en lugar de 
contraer su polltica monetaria y subir su tipo de interes como dictaban los canones de la 
polltica monetaria sensata, se volvio hacia su viejo companero de inflaciones, el 
Sistema de la Reserva Federal. La escena estaba lista una vez mas, de acuerdo con la 
logica de los administradores monetarios norteamericanos e ingleses, para otra dosis de 
expansion crediticia en los Estados Uni dos. 

En consecuencia, el gobernador Montagu Norman, el Mefistofeles de la inflacion de 
la decada del ’20, se reunio con Strong y con Moreau, del Banco de Francia, en Paris. 
Intento varias maneras de presionar al Banco de Francia en 1927 para que no vendiera 
sus balances en libras a cambio de oro (balances que, despues de todo, poco le Servian 
a los franceses). [182] Norman intento hacer que los franceses inflaran tambien, pero 
Moreau no era Benjamin Strong. En lugar de eso, no solo se mantuvo firme, sino que 
urgio a Norman a permitir la perdida de oro para contraer el credito y subir los tipos de 
interes en Londres (frenando asi la compra de francos por parte de los ingleses). Pero 
Norman estaba comprometido con su polltica de dinero facil. 

Strong, por el contrario, no dudo en ayudar a Gran Bretana. En su intento por 
apuntalar la libra, utilizo oro norteamericano para relajar la prima sobre el oro en 
Inglaterra y tambien compro algunas libras esterlinas para ayudar a su aliado. Ademas, 
Strong y Norman organizaron la famosa conferencia para bancos centrales en Nueva 
York, en julio de 1927. La conferencia se llevo a cabo in camera , e incluyo a Norman, 
Strong y a representantes del Banco de Francia y del Reichsbank aleman: el gobernador 
Charles Rist y el Dr. Schacht, respectivamente. Strong manejo el lado norteamericano 
con mano de hierro e, incluso, le nego el permiso al Sr. Gates McGarrah, director del 
Comite de la Reserva Federal de Nueva York, para asistir a la reunion. El Comite de la 
Reserva Federal en Washington quedo en la sombra y solo se le permitio una breve 
llamada de cortesia por parte de los distinguidos invitados. La conferencia se llevo a 
cabo en las fincas que el subsecretario del tesoro, Ogden Mills, y la Sra. Ruth Pratt, de 
la familia Standard Oil, tenian en Long Island. 

Norman y Strong intentaron inducir vehementemente a Rist y a Schacht a llevar 
adelante una inflacion coordinada entre los cuatro paises, pero los ultimos dos 
rechazaron vigorosamente el plan. Schacht continuo con su ferrea oposicion a la 
inflacion y al dinero barato artificialmente creado y expreso su alarma frente a la 
tendencia inflacionaria. Rist tambien mostro su oposicion y ambos regresaron a casa. 
Rist accedio, sin embargo, a comprar oro a Nueva York en lugar de a Londres, 





alivianando asi la presion para que Inglaterra cumpliera con sus obligaciones. La 
Reserva de Nueva York, a cambio, accedio a proveer a Francia de oro a un precio 
subsidiado; es decir, al coste de compra de Gran Bretana, a pesar de los altos costes 
del transporte. 

Por su parte, Norman y Strong acordaron embarcarse en un poderoso plan 
inflacionario en los Estados Unidos, reduciendo los tipos de interes y expandiendo el 
credito; un acuerdo que, segun Rist sostiene, concluyo antes de que la conferencia de 
los cuatro poderes siquiera hubiera comenzado. Strong le habla contado alegremente a 
Rist que le iba a dar «una pequena copit a de whiskey al mercado bursatil». [183] Strong 
tambien acordo comprar 60 millones de dolares mas de libras esterlinas al Banco de 
Inglaterra. 

La prensa britanica estaba encantada con el fruto de esta rapida amistad entre Strong 
y Norman, alabando a Strong exageradamente. A mediados de 1926, la influyente 
publicacion londinense The Banker habia dicho que no existia «mejor amigo de 
Inglaterra» que el gobernador Strong, alabando la «energia y habilidad con la que habia 
prestado servicios a Inglaterra)) y sugiriendo que «su nombre sea asociado al del Sr. 
[Walter Hines] Page como amigo de Inglaterra en sus momentos de necesidad)). [184] 

En respuesta al acuerdo, la Reserva Federal rapidamente le dio un gran impulso a la 
inflacion y al credito barato en la ultima mitad de 1927. El cuadro 8 muestra que la tasa 
de incremento de las reservas bancarias file la mas alta de la decada del ‘20, en gran 
medida por las compras, en el mercado abierto, de titulos publicos y de aceptaciones 
bancarias. Las tasas de redescuento tambien se redujeron. El Banco de la Reserva 
Federal de Chicago, que no estaba bajo la dominacion del Banco de Inglaterra, se 
opuso con vigor a la reduccion de su tasa, pero file forzado a hacerlo en septiembre por 
el Comite de la Reserva Federal. El Chicago Tribune pidio airadamente la renuncia de 
Strong y denuncio que los tipos de interes se estaban reduciendo en beneficio de Gran 
Bretana. Strong les dijo a los bancos regionales de reserva que la nueva oleada de 
dinero barato estaba destinada a ayudar a los agricultores y no a Inglaterra, y esta file la 
razon que esgrimio el primer banco que redujo su tipo de interes (que no file el de 
Nueva York sino el de Kansas). El Banco de la ciudad de Kansas file el que Strong 
eligio como referencia de la nueva politica, dandole al proceso un sabor tan 
«norteamericano)) como fiiera posible. El gobernador Bailey del Banco de Kansas no 
tenia idea de que la ayuda a Gran Bretana era el verdadero motivo de la maniobra, y 
Strong no se preocupo mucho por iluminarlo. [185] 

Tal vez el critico mas agudo de las politicas inflacionistas seguidas por la 
administracion Coolidge file el secretario Hoover, quien en privado hizo todo lo que 
pudo por frenar la inflacion desde 1924 en adelante, incluso llegando al extremo de 
denunciar a Strong por ser un «anexo mental de Europa)). Hoover file desautorizado por 
Strong, Coolidge y Mellon, quien lo tildo de «alarmista)) y lo acuso de ser un factor de 





interferencia. Mellon fue el mas ferviente defensor de Strong dentro de la 
administracion durante todo el perlodo. Desafortunadamente para los desarrollos 
posteriores, Hoover —como muchos otros de los crlticos academicos de Strong— 
ataco solo la expansion crediticia destinada a la Bolsa, en lugar de atacar simplemente 
la expansion per se. 

Los motivos que explican los ladinos y secretos metodos de Strong, asi como la 
razon detras de su politica inflacionista, se encuentran muy bien explicados en un 
memorandum privado perteneciente a uno de los miembros del equipo de Strong. En la 
primavera de 1928, Strong rechazo con firmeza la idea de una conferencia abierta y 
formal de los bancos centrales del mundo y, en las palabras de su asistente: 

El estaba obligado a considerar la posicion del publico estadounidense, que 
habia decidido mantener a la nacion al margen de la Liga de las Naciones para 
evitar la interferencia de otros paises en los asuntos internos del pais, y que 
habria estado, de la misma forma, en contra de que las cabezas de los bancos 
centrales del mundo se reunieran para organizar conjuntamente la politica 
monetaria (...) Para ilustrar cuan peligrosa podia volverse la posicion en el 
futuro como resultado de las decisiones alcanzadas en el presente y cuan volatil 
podrian tornarse el publico y la opinion general cuando los resultados de las 
decisiones pasadas se volvieran evidentes, el gobernador Strong cito el clamor 
en contra de los excesos especulativos que entonces se vivia enNueva York (...) 
Dijo que muy pocas personas se daban cuenta de que ahora estabamos pagando 
la pena por la decision que se habia tornado en 1924 para ayudar al resto del 
mundo a volver a una base monetaria y fmanciera solida. [186] 

En pocas palabras, en nuestra supuesta democracia, si se le permitia a la gente saber 
lo que se habia acordado en su nombre y que penas se le forzarian a pagar, se 
revolverian de ira. Mejor que la gente permaneciera ignorante. Esta, por supuesto, es la 
actitud esperable de un burocrata en el poder. Pero ahi esta la pregunta fundamental que 
eleva al sistema democratico como un todo: /.como puede la gente decidir sobre temas 
o juzgar a sus supuestos representantes si los ultimos insisten en ocultarles informacion 
vital? 

El propio Strong no se dio cuenta de cuan dura iba a ser la pena que deberia soportar 
el pueblo norteamericano en 1929. Murio antes de que llegara la crisis. Si la gente 
hubiera podido, al menos, conocer la verdad acerca de las acciones de Strong y de sus 
consecuencias durante la depresion, tal vez se habrian «indignado» contra la 
intervencion inflacionaria del gobierno en lugar de contra el sistema capitalista. 

Despues de generar la inflacion de 1927, la Reserva Federal de Nueva York compro 
por dos anos letras comerciales de paises extranjeros, letras respaldadas por los 
bancos centrales del exterior. El proposito fue apuntalar las monedas extranjeras y 



frenar el ingreso de oro hacia los Estados Unidos. El Banco de Nueva York describio 
su polltica ffancamente de la siguiente forma: 

Deseamos apoyar a las divisas extranjeras a traves de nuestras compras y, de 
esta forma, no solo evitar la fiiga de cantidades adicionales de oro de Europa, 
sino tambien, al mejorar la posicion de los mercados de divisas, estabilizar el 
poder de Europa para comprar nuestras exportaciones. 

Estas decisiones fiieron tomadas solamente por el Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York, y las letras extranjeras despues fiieron distribuidas pro rata entre los otros 
bancos de la reserva. [187] 

Mientras que el Banco de la Reserva de Nueva York era el principal generador de 
inflacion y credito barato, el tesoro tambien tenia su responsabilidad. Ya en marzo de 
1927, el secretario Mellon aseguro a todos que una «abundante cantidad de credito 
barato» estaba disponible, y en enero de 1928, el tesoro anuncio que reembolsaria una 
emision de Bonos «Liberty» con una tasa de 4,5%, que prescribian en septiembre, con 
unas notas al 3,5%. £188] 

Una vez mas, la polltica inflacionista fUe temporalmente exitosa, la libra se 
fortalecio, el ingreso de oro hacia los Estados Unidos se revirtio y el oro comenzo a 
fluir hacia el extranjero. Los productos agricolas subieron desde 99 en 1927 a 106 el 
ano siguiente. Las exportaciones agricolas y alimenticias crecieron y los prestamos 
internacionales se vieron estimulados y alcanzaron nuevos maximos, con un pico que 
tocaron a mediados de 1928. [189] Pero, en el verano de 1928, la libra estaba cayendo 
de nuevo. Los precios agricolas norteamericanos cayeron en 1929 y el valor de las 
exportaciones de origen agricola tambien cayo en ese ano. Los prestamos 
internacionales se desplomaron a medida que tanto los fondos domesticos como los 
internacionales fluian al caliente mercado bursatil norteamericano. Las altas tasas de 
interes causadas por el boom no podian seguir siendo mas bajas que en Europa, a 
menos que la Reserva Federal estuviera dispuesta a seguir inflando, tal vez, a una tasa 
mas acelerada. En lugar de eso, como podemos ver mas abajo, intento contener el auge. 
Como resultado, los fondos ingresaron a los Estados Unidos y, hacia mediados de 1928, 
el oro comenzo a fluir nuevamente desde el exterior. Y en esa epoca, Inglaterra se 
encontraba nuevamente en su viejo drama familiar, solo que ahora este era incluso mas 
grave. 


III. La crisis se aproxima 

Hasta ahora, la frase final del auge norteamericano estaba en camino, liderada por el 
mercado bursatil. Si bien un prestamo extendido al mercado bursatil no es mas 
inflacionario que cualquier otro tipo de credito, es igualmente inflacionario y, por lo 
tanto, la expansion crediticia en el mercado bursatil se merece la misma censura que 





todas las otras formas de inflacion del credito. Ahl estan los traviesos efectos 
inflacionarios de las declaraciones de 1927 de Coolidge y Mellon, quienes funcionaron 
como los «capeadores» del mercado alcista. Hemos visto tambien que el Banco de la 
Reserva Federal de Nueva York efectivamente establecio los tipos de interes para los 
prestamos bursatiles, en cooperacion con el comite de la moneda de la Bolsa de 
Valores de Nueva York, y que su politica fue la de suministrar todos los fondos 
necesarios para que los bancos pudieran prestarle al mercado. El Banco, en resumen, 
utilizo a los bancos de Wall Street para inyectarle fondos al mercado bursatil. Como ya 
hemos analizado, el tipo de interes permanecio muy por debajo de los niveles y los 
picos del periodo previo a la guerra. 

Alarmada por el pujante auge y por los precios de las acciones que subieronun 20% 
en la segunda mitad de 1927, la Fed revirtio su politica durante la primavera de 1928 e 
intento tfenar el boom. Desde finales de diciembre de 1927 hasta finales de julio de 
1928, la Reserva Federal redujo las reservas totales en 261 millones de dolares. A 
finales de junio, los depositos a la vista totales cayeron471 millones. Sin embargo, los 
bancos lograron moverse hacia los depositos a plazo e, incluso, sobrecompensaron la 
caida, elevando la cantidad de depositos a plazo en 1,15 mil millones de dolares. Como 
resultado, la oferta monetaria todavia crecio 1,51 mil millones durante la primera mitad 
de 1928, lo que era una subida relativamente moderada (esta fue una subida del orden 
del 4,4% anual, comparada con un incremento del 8,1% anual durante la ultima mitad 
de 1927, cuando la oferta monetaria crecio 2,7 mil millones). Una contraccion mas 
rigurosa por parte de la Reserva Federal —una llevada a cabo, por ejemplo, con una 
tasa de descuento que penalizara los prestamos de la Fed a los bancos— habria 
terminado con el auge y habria resultado en una recesion mucho mas moderada de lo 
que posteriormente se vio. De hecho, solo en mayo se detuvo la contraccion de las 
reservas, ya que, hasta entonces, la reduccion del credito de la Reserva Federal solo 
habia sido suficiente para superar el retorno estacional del dinero en circulacion. De 
ahi que las restricciones de la Reserva Federal solo restringieran el boom durante mayo 
y hasta julio. 

Pero, aun asi, las vigorosas ventas en el mercado abierto de titulos valores y el retiro 
de las aceptaciones pusieron un freno a la inflacion. Los precios de las acciones 
subieron cerca de un 10% desde enero hasta julio. [190] Hacia mediados de julio de 
1928, el drenaje de oro se revirtio y a eso le siguio un moderado ingreso. Si la Reserva 
Federal solamente se hubiera limitado a no hacer nada durante la segunda mitad de 
1928, las reservas se habrian contraido ligeramente, debido a los normales incrementos 
estacionales del dinero en circulacion. 

En este momenta, llego la verdadera tragedia. En el instante de conquistar el boom, 
la Reserva Federal se encontro a si misma subida en supropia politica de aceptaciones 
bancarias. Sabiendo que la Fed se habia comprometido a comprar todas las 



aceptaciones que se ofrecian, el mercado incremento su produccion de aceptaciones y 
la Fed compro mas de 300 millones de dolares de aceptaciones durante la segunda 
mitad de 1928, alimentando asi el auge una vez mas. Las reservas crecieron en 122 
millones y la oferta monetaria crecio cerca de 1,9 mil millones de dolares para llegar a 
su pico virtual a finales de diciembre de 1928. En ese momento, la oferta monetaria 
total habia alcanzado 73 mil millones de dolares, el punto mas alto desde que la 
inflacion habia comenzado. Los precios de las acciones, que habian caido un 5% en el 
periodo mayo-julio, ahora comenzaron a dispararse, subiendo un 20% desde julio a 
diciembre. Frente a estos abominables desarrollos, la Reserva Federal no hizo nada 
para neutralizar su politica de compra de aceptaciones. Mientras que habia subido las 
tasas de redescuento desde el 3,5% de principios de 1928 hasta el 5% de julio, se nego 
obstinadamente a volver subir esa tasa, y la misma permanecio igual hasta que el auge 
se termino. Como resultado, los descuentos a los bancos crecieron levemente en lugar 
de caer. Mas aun, la Fed no vendio ninguno de sus mas de 200 millones de dolares en 
titulos publicos. En lugar de eso, compro unpoco durante la segunda mitad de 1928. 

^Por que fue tan supina la politica de la Reserva Federal durante la segunda mitad de 
1928? Una razon era que Europa, como hemos destacado, veia que los efectos de la 
inflacion de 1927 se habian apaciguado, y la opinion europea era totalmente contraria a 
cualquier politica de contraccion monetaria en los Estados Unidos. [191] La relajacion 
monetaria de finales de 1928 impidio que el ingreso de oro de 1928 fiiera muy grande. 
Gran Bretana estaba perdiendo oro nuevamente y la libra esterlina se debilitaba una vez 
mas. Los Estados Unidos se arrodillaron, entonces, una vez mas en su deseo de que 
Europa evitara las inevitables consecuencias de sus propias politicas inflacionistas. 
Mientras que unos discipulos de Strong han sostenido que el lucho por obtener medidas 
mas estrictas hacia la segunda mitad del ano, investigaciones recientes indican que 
Strong pensaba que incluso las medidas moderadamente estrictas de 1928 eran 
demasiado severas. Estos hallazgos, por supuesto, son mucho mas consistentes con el 
registro previo de Strong. [192] 

Otra razon para la debil politica de la Reserva Federal era la presion politica a favor 
del dinero facil. La inflacion siempre es politicamente mas popular que la recesion y 
este, no debe olvidarse, era un ano electoral. Ademas, la Reserva Federal ya habia 
comenzado a incorporar la falaz y peligrosa perspectiva cualitativista de que el credito 
bursatil debia contenerse cuando, al mismo tiempo, el credito destinado a aceptaciones 
se seguia estimulando. [193] 

La inflacion de la decada de 1920 se acabo al final de 1928. La oferta monetaria 
total el 31 de diciembre de 1928 era de 73 mil millones. El 29 de junio de 1929, era de 
73,26 mil millones, una subida de solo el 0,7% anual. De ahi que la inflacion monetaria 
estuviera practicamente terminada a finales de 1928. A partir de entonces, la oferta 
monetaria se mantuvo en su nivel, subiendo de manera poco significativa. Desde ese 





momenta, una depresion para ajustar la economia era inevitable. Dado que pocos 
estadounidenses estaban familiarizados con la teoria «austriaca» del ciclo economico, 
pocos se dieron cuenta de lo que estaba por llegar. 

Una economia grande no reacciona inmediatamente al cambio. Tenia que pasar un 
tiempo, entonces, antes de que el fin de la inflacion pudiera revelar un proceso bien 
extendido de malas inversiones, antes de que las industrias de bienes de capital 
pudieran darse cuenta de que se habian expandido en exceso, etc. El culmen llego en 
julio, y fue enjulio cuando comenzo la Gran Depresion. 

El mercado bursatil habia sido el mas alcista de todos los mercados, en 
correspondencia con la teoria de que el boom genera expansiones excesivas en las 
industrias de bienes de capital (y el mercado bursatil es el mercado en el que se 
intercambian titulos de propiedad sobre el capital). £194] Subido a la ola del optimismo 
generado por el auge y la expansion crediticia, el mercado bursatil tardo varios meses, 
pasado julio, para darse cuenta de la realidad de la actividad economica. Pero el 
despertar era inevitable: en octubre, el quiebre de la Bolsa hizo que todos repararan en 
que la depresion habia llegado, y de verdad. 

La politica monetaria correcta, incluso cuando una depresion ya ha comenzado, es 
desinflar o, al menos, abstenerse de generar mas inflacion. Dado que el mercado 
bursatil continuo su auge hasta octubre, una politica correcta de moderacion habria sido 
la deflacion positiva. Pero el presidente Coolidge siguio en su rol de «capeador» 
incluso hasta el final. Pocos dias despues de dejar su cargo en marzo, considero que la 
prosperidad norteamericana estaba en «optimas condiciones» y que las acciones 
estaban «baratas a los precios actuales». [195] El nuevo presidente Hoover era, 
desafortunadamente, uno de los mas acerrimos defensores de la politica de la 
«persuasion moral», que fracaso desastrosa e inevitablemente. Tanto Hoover como el 
gobernador Roy Young del Comite de la Reserva Federal querian prohibir el credito 
bancario destinado al mercado bursatil, pero mantenerlo al mismo tiempo abundante 
para el «legitimo» comercio y la industria. Apenas asumio Hoover, comenzo la politica 
de intimidacion informal a los negocios privados que habia intentado seguir durante su 
periodo como secretario de comercio. [196] Convoco una reunion con los principales 
editores y editoriales para advertirles acerca de los elevados precios de las acciones; 
envio a Henry M. Robinson, un banquero de Los Angeles, como emisario para intentar 
restringir los prestamos bursatiles de los bancos de Nueva York; intenta inducir a 
Richard Whitney, presidente de la Bolsa de Valores de Nueva York, a frenar la 
especulacion. Dado que estos metodos no atacaban la raiz de los problemas, estaban 
condenados a no dar ningun resultado. 

Otros criticos prominentes del mercado bursatil durante 1928 y 1929 fiieron el Dr. 
Adolph C. Miller, del Comite de la Reserva Federal, el senador Carter Glass (D., Va.) 
y muchos senadores Republicanos «progresistas». De ahi que, en enero de 1928, el 





senador LaFollete atacara la maldad especulativa de Wall Street y el incremento de los 
prestamos a los brokeres. El senador Norbeck aconsejo una polltica de persuasion 
moral un ano antes de que fuera adoptada, y Charles S. Hamlin, miembro de la Reserva 
Federal, persuadio al representante Dickinson de Iowa para que introdujera unproyecto 
de ley para graduar los requerimientos de reservas de los bancos en proporcion a los 
prestamos bursatiles especulativos que hubiera en sus carteras. El senador Glass 
propuso un impuesto del 5% sobre la venta de las acciones que se mantuvieran por 
menos de 60 dias (lo que, en contra de las expectativas de Glass, habria empujado aun 
mas los precios al desincentivar la venta de acciones hasta despues de dos meses de 
compradasf [197] Tal como estaba la ley federal impositiva desde 1921, habia 
impuesto una tasa particularmente alta en las ganancias de capital para aquellas 
acciones y bonos que se mantuvieran por menos de dos anos. Esto indujo a los 
compradores a aferrarse a las acciones y a no venderlas despues de la compra, dado 
que el impuesto se aplicaba a las ganancias ya realizadas. El impuesto fue un factor de 
importancia al elevar los precios de las acciones todavia mas durante el auge. [198] 

^Por que adopto la Reserva Federal la polltica de «persuasion moral» si no se habia 
utilizado antes de 1929? Uno de los motivos principals fue la muerte del gobernador 
Strong hacia finales de 1928. Los discipulos de Strong en el Banco de Nueva York, 
reconociendo la importancia crucial de la cantidad de dinero, pelearon por obtener una 
tasa de descuento mas elevada durante 1929. En Washington, el Comite de la Reserva 
Federal y, por otro lado, el presidente Hoover, consideraban el credito en terminos 
cualitativos en lugar de cuantitativos. Pero el profesor Beckhart anade otro punto de 
analisis posible: que la polltica de «persuasion moral» —que logro evitar una polltica 
monetaria mas conservadora— se adopto bajo la influencia del mismisimo Montagu 
Norman. [199] Finalmente, en junio, la polltica de la persuasion moral fue abandonada 
pero los tipos de redescuento no fiieron subidos y, como resultado, el boom del 
mercado bursatil prosiguio, incluso cuando la economia en general estaba calma pero 
cayendo inexorablemente. El secretario Mellon proclamo una vez mas la 
«infranqueable e irrompible prosperidad». En agosto, el Comite de la Reserva Federal 
finalmente accedio a subir el tipo de redescuento al 6%, pero cualquier efecto de 
contraccion se vio mas que contrarrestado por una simultanea baja de la tasa de 
aceptaciones, estimulando asi el mercado de aceptaciones bancarias una vez mas. La 
Reserva Federal habia frenado la amenaza de las aceptaciones en marzo al subir su tasa 
de compra de aceptaciones sobre la tasa de descuento por primera vez desde 1920. El 
efecto neto de esta medida sin precedentes fue estimular el mercado alcista a niveles 
incluso superiores. La reduccion de la tasa de compra de aceptaciones por parte de la 
Reserva Federal de 5,25 a 5,125%, el nivel del mercado abierto, estimulo la venta en 
el mercado de aceptaciones a la Reserva Federal. De no haber sido por la compra de 
aceptaciones, las reservas totales habrian caido desde finales de junio hasta el 23 de 
octubre (el dia antes del quiebre de la Bolsa) 267 millones de dolares. Pero la Reserva 





Federal compro 297 millones de dolares de aceptaciones durante el perlodo, elevando 
las reservas totales en 21 millones. El Cuadro 9 cuenta la historia de este periodo. 

CUADRO 9 

FACTORES DETERMIN ANTES DE LAS RESERVAS BANCARIAS: 


JULIO-OCTUBRE 1929 
(en millones de dolares) 



29 de julio 

23 de octubre 

Cambio neto 

Credito de la Reserva Federal 

1.400 

1.374 

-26 

Letras Descontadas 

1.037 

796 

-241 

Letras Compradas 

82 

379 

297 

Titnlos del Gobiemo 

216 

136 

-80 

Otros 

65 

63 

-2 

Dinero del Tesoro 

2.019 

2.016 

-3 

Efectivo del Tesoro 

204 

209 

-5 

Depositos del Tesoro 

36 

16 

20 

Fondos de Capital no csperados 

374 

393 

-19 

Stock Monetario de Oro 

4.037 

4.099 

62 

Dinero en Circulacion 

4.459 

4.465 

-6 

Otros Deposit os 

28 

28 

0 

Reservas Controlables 

— 

— 

206 

Reservas no Controlables 

— 

— 

-185 

Resents de los Bancos Miembros 

2.356 

2.378 

22 


^Cual era la razon detras de esta particular politica inflacionaria que favorecia el 
mercado de aceptaciones bancarias? Por un lado, se adecuaba al sesgo cualitativista de 
la administracion y, por el otro, era ostensiblemente avanzada como manera de ayudar a 
los productores agricolas norteamericanos. Igualmente, parece que el argumento de la 
ayuda al sector agricola se utilizo nuevamente como cortina de humo para cubrir la 
politica inflacionista. En primer lugar, el incremento en la tenencia de aceptaciones, 
comparada con la misma estacion del ano anterior, estaba mucho mas concentrado en 
las aceptaciones puramente internacionales y menos en las aceptaciones basadas en las 
exportaciones norteamericanas. En segundo lugar, los granjeros ya habian alcanzado su 
limite de endeudamiento para la estacion antes de agosto, por lo que no se beneficiaron 
en absoluto de las bajas tasas de las aceptaciones. De hecho, como senala Beckhart, la 
politica inflacionista de las aceptaciones file reinstituida siguiendo «una nueva visita 
del gobernador Norman». [200] De ahi que, una vez mas, la pezuna hendida de Montagu 
Norman ejerciera su influencia sobre la escena norteamericana y, por ultima vez, 
Norman estuvo en la posicion de darle un nuevo impetu al auge de los anos ‘20. Gran 
Bretana tambien estaba ingresando en una depresion y, aun asi, sus politicas 
inflacionistas habian resultado en un severo drenaje de oro durante junio y julio. 
Norman pudo entonces volver a conseguir una linea de credito por 250 millones de 





























dolares de un consorcio de bancos norteamericanos, pero el drenaje continuo durante 
septiembre y gran parte del oro se dirigio a los Estados Unidos. Continuando con su 
ayuda a Gran Bretana, el Banco de la Reserva Federal de Nueva York compro con 
vehemencia letras denominadas en libras desde agosto hasta octubre. El nuevo subsidio 
del mercado de aceptaciones, entonces, permitio una mayor ayuda a Gran Bretana a 
traves de la compra de estas letras. La politica de la Reserva Federal durante la ultima 
mitad de 1928 y 1929 estuvo, en resumen, signada por el deseo de mantener el credito 
abundante en aquellos mercados favorecidos, como el de las aceptaciones, y contraerlo 
en otros campos, como el mercado bursatil (por ejemplo, a traves de la «persuasion 
moral»). Hemos visto que tal politica solo podia fracasar, y un excelente epitafio de 
estos esfiierzos fue descrito por A. Wilfred May: 

Una vez que el sistema de credito se vio infectado por el dinero barato, fue 
imposible recortar algunos creditos en particular sin recortar todo el credito, 
porque es imposible mantener los diferentes tipos de dinero separados en 
compartimentos hermeticos. Fue imposible hacer que el dinero fiiera escaso para 
la Bolsa mientras que, simultaneamente, se deseaba que se mantuviera abundante 
para uso comercial (...) Cuando el credito de la Reserva se creo, no habia 
manera posible de dirigirlo a usos especificos, una vez que fluyo hacia los 
bancos comerciales y a la corriente general del credito. [201] 

Y asi termino el boom inflacionario de la decada del ‘20. Deberia estar claro que la 
responsabilidad por la inflacion recae totalmente sobre el Gobierno federal. En primer 
lugar, sobre las autoridades de la Reserva Federal y, en segundo, sobre el Tesoro y la 
Administracion. [202] El gobierno de los Estados Unidos habia sembrado el viento y el 
pueblo de los Estados Unidos cosecho la tempestad: la Gran Depresion. 




Capitulo 6 


TEORIAE INFLACION: 

LOS ECONOMISTAS Y EL SENUELO 
DE UN NIVEL DE PRECIOS ESTABLE 


Una de las razones por las que la mayoria de los economistas de los anos ‘20 no vieron 
la existencia de un problema inflacionario fue por la adopcion generalizada, como meta 
y criterio para la polltica monetaria, de un nivel de precios estable en el tiempo. El 
grado en el que la Reserva Federal fue guiada por el deseo de mantener un nivel estable 
de precios ha sido un asunto de considerable debate. Mucho menos controversial es el 
hecho de que mas y mas economistas comenzaran a considerar como meta ultima de la 
polltica monetaria el mantenimiento de un nivel de precios libre de alteraciones. El 
hecho de que los indices generales de precios se mantuvieran relativamente estables 
durante la decada de 1920 indico a la mayoria de los economistas que no existia una 
amenaza inflacionaria y, por ello, los sucesos de la Gran Depresion los tomo 
completamente por sorpresa. 

En realidad, la expansion crediticia de los bancos genera sus picaros efectos al 
distorsionar las relaciones entre los precios y al aumentar y alterar los precios 
subvirtiendo como se habrian comportado de no mediar la expansion. Estadisticamente, 
entonces, solo podemos identificar un incremento en la oferta monetaria, un hecho 
simple. No podemos probar la inflacion senalando incrementos en los precios. Solo 
podemos aproximar explicaciones de movimientos complejos en los precios al 
emprender un estudio economico e historico de una era (una tarea que excede el area de 
este trabajo). Es suficiente decir que la estabilidad de los precios mayoristas durante la 
decada de 1920 era el resultado de la inflacion monetaria contrarrestada por la 
productividad, que redujo el coste de produccion e incremento la oferta de bienes. Pero 
este «contrarresto» fue meramente estadistico; no elimino el ciclo de auge y recesion 
sino que solo lo oscurecid. Los economistas que enfatizaron la importancia de un nivel 
estable de precios estaban, por tanto, especialmente enganados, ya que deberian 
haberse concentrado en lo que estaba sucediendo con la oferta de dinero. En 
consecuencia, los economistas que encendieron sus alarmas durante los ‘20 fiieron, en 
su mayoria, los cualitativistas. Habian sido tildados de irremediablemente pasados de 
moda por los economistas mas «nuevos», que se daban cuenta de la abrumadora 
importancia de lo cuantitativo en los sucesos economicos. El problema no reside en el 



credito particular de ciertos mercados particulares (como la Bolsa o el mercado 
inmobiliario); el boom de la Bolsa y del mercado inmobiliario reflejaba la teoria de 
Mises: un auge desproporcionado en el precio de los titulos sobre los bienes de capital, 
originado por el incremento de la oferta monetaria, tiene la responsabilidad de la 
expansion crediticia de los bancos. [203] 

La estabilidad del indice de precios durante los anos ‘20 se demuestra por el indice 
de precios al productor de la Oficina de Estadisticas Laborales, que cayo a 93,4 (100 = 
1926) enjunio de 1921, subio a unpico de 104,5 ennoviembre de 1925 y luego volvio 
a caer a 95,2 hacia junio de 1929. El indice de precios, en resumen, subio levemente 
hasta 1925 y cayo levemente de alii en adelante. Los indices de precios al consumidor 
se comportaron de una forma similar. [204] Por otro lado, el Indice «Synder» del nivel 
de precios general, que incluia todo tipo de precios (inmuebles, acciones, rentas y 
salarios, asi como precios mayoristas) subio considerablemente durante el periodo, de 
158 en 1922 (1913 = 100) a 179 en 1929, un aumento del 13%. La estabilidad se 
alcanzo, entonces, solamente en los indices de precios al consumidor y al productor, 
pero estos eran y aun son los campos considerados de especial importancia por la 
mayoria de los economistas. 

Dentro del agregado de los precios al productor, la comida y los productos agricolas 
subieron mientras que los metales, el combustible, los quimicos y los elementos de 
decoracion cayeron de manera considerable. Que el auge se sintiera en las industrias de 
bienes de capital puede verse (a) en la multiplicacion por cuatro de los precios de las 
acciones durante el periodo; y (b) por el hecho de que la produccion de los bienes 
durables mas el hierro y el acero creciera cerca del 160%, mientras que la produccion 
de bienes no durables (en su mayoria bienes de consumo) se incrementara solo en un 
60%. De hecho, la produccion de bienes tales como la comida procesada o las prendas 
de vestir crecieron solo un 48 y un 36% respectivamente desde 1921 a 1929. Otra 
ilustracion de la teoria de Mises es que los salarios subieron mucho mas en las 
industrias de bienes de capital. La puja hacia arriba de los salarios y otros costes es un 
factor distintivo del analisis de Mises del comportamiento de las industrias de bienes 
de capital durante el boom. La paga horaria promedio, de acuerdo con el indice 
elaborado por el Conference Board, subio en las manufacturas seleccionadas desde 
0,52 dolares enjulio de 1921 a 0,59 dolares en 1929, un 12% de incremento. Entre este 
grupo, los salarios en las industrias de bienes de consumo como las botas o los zapatos 
se mantuvieron constantes; subieron un 6% en la industria de muebles, menos del 3% en 
la industria del empaquetamiento de carnes, y 8% en la industria de produccion de 
pequenas herramientas. Por otro lado, en las industrias de bienes de capital tales como 
las de maquinas y herramientas para maquinas, los salarios se incrementaron un 12%, 
un 19% en la industria maderera, un 22% en la quimica y un 25% en la industria del 
acero y del hierro. 




En consecuencia, la expansion crediticia de la Reserva Federal, intencionada o no, 
se las ingenio para mantener el nivel de precios estable en un contexto de incremento de 
la productividad que —en un mercado libre— habria terminado en la caida de los 
precios y la expansion de la mejora en los estandares de vida a todos los miembros de 
la sociedad. La inflacion distorsiono la estructura de la produccion y llevo al posterior 
periodo de depresion y ajuste. Ademas, impidio a la gente disfrutar del fruto del 
progreso en la forma de menores precios y aseguro que solo aquellos que disfrutaban 
de salarios e ingresos monetarios mas elevados pudieran beneficiarse del incremento 
de la productividad. 

Abunda la evidencia que tomamos de Phillips, McManus y Nelson en relacion a que 
«el resultado final del que probablemente fue el mayor experimento de estabilizacion 
de precios de la Historia resulto ser, simplemente, la mayor depresion». [205] Benjamin 
Strong fue convertido a la filosofia de la estabilizacion del nivel de precios en 1922. 
En enero de 1925, Strong escribio en su privacidad: 

Lo que yo creia, y creo que era compartido por todos en la Reserva Federal, era 
que toda nuestra politica en el fiituro, asi como en el pasado, se destinaria a la 
estabilizacion de los precios tanto como fiiera posible para nosotros influir en 
ellos.[2Q6] 

Cuando le preguntaron, durante la Audiencia de Estabilizacion de 1927, si el Comite 
de la Reserva Federal podia «estabilizar el nivel de precios todavia mas» que en el 
pasado, a traves de operaciones de mercado abierto, el gobernador Strong respondio: 

Personalmente creo que la administracion del sistema de la Reserva Federal, 
desde la reaccion de 1921, se ha enfocado tanto como el saber humano puede 
hacerlo precisamente hacia ese objetivo. [207] 

Al parecer, el gobernador Strong tuvo un rol principal a principios de 1928 en el 
borrador del proyecto de ley del representante James G. Strong (no tienen relacion 
familiar) que compelia a la Reserva Federal a promover un nivel de precios estable. 
[208] El gobernador estaba enfermo en estas fechas y ya no controlaba la Fed, pero 
escribio el borrador final de la ley junto con el representante Strong. En compania del 
congresista y del profesor John R. Commons, uno de los teoricos lideres de la 
estabilizacion del nivel de precios, Strong discutio la ley con miembros del Comite de 
la Reserva Federal. Cuando el Comite la rechazo, Strong sintio la necesidad de, 
publicamente, seguir la linea del comite . [209] Debemos destacar, ademas, que Carl 
Snyder, un seguidor leal y casi devoto del gobernador Strong, director del departamento 
de estadisticas del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, fue uno de los 
principals defensores del control monetario y crediticio por parte de la Reserva 
Federal para estabilizar el nivel de precios. [210] 


Como era de esperar, los principales economistas britanicos del momenta creian 








firmemente que la Reserva Federal estaba deliberadamente, y con exito, estabilizando 
el nivel de precios. John Maynard Keynes consideraba la administracion exitosa del 
dolar por parte del sistema de la Reserva Federal desde 1923 a 1928 como un «triunfo» 
para la administracion central de la moneda. D.H. Robertson concluyo en 1929 que 
«aparentemente se habia seguido una politica monetaria destinada concienzudamente a 
estabilizar el nivel de precios con algo de exito por parte del comite de la Reserva 
Federal en los Estados Unidos desde 1 922». [2 11] Pero mientras que Keynes continuo 
defendiendo la politica de la Fed por algunos anos despues de comenzada la Gran 
Depresion, Robertson comenzo a criticarla: 

En retrospectiva (...) la gran «estabilizacion» norteamericana de 1922-1929 fue 
en realidad un gran intento por desestabilizar el valor del dinero en terminos de 
esfiierzo humano mediante unprograma colosal de inversion (...) que tuvo exito 
por un tiempo sorprendentemente largo, pero que ningun ingenio humano podria 
haber manejado de manera indefmida sobre bases solidas y equilibradas. [212] 

El canto de sirena del nivel de precios estable atrajo a los politicos, por no decir a 
los economistas, desde 1911. Fue entonces cuando el profesor Irving Fisher lanzo su 
carrera como lider del movimiento del «dinero estable» en los Estados Unidos. 
Rapidamente, gano el apoyo de los lideres politicos y de los economistas para 
comenzar una comision internacional que estudiara el problema de los precios y del 
dinero. Los que apoyaban el movimiento eran el Presidente William Howard Taft, el 
Secretario de Guerra Henry Stimson, el Secretario del Tesoro Franklin MacVeagh, el 
Gobernador Woodrow Wilson, Gifford Pinchot, siete senadores y los economistas 
Alfred Marshall, Francis Edgeworth, y John Maynard Keynes en Inglaterra. El 
presidente Taft envio unmensaje especial al Congreso en febrero de 1912 que urgia a la 
apropiacion de semejante conferencia internacional. El mensaje fue escrito por Fisher, 
en colaboracion con el Secretario de Estado Asistente Huntington Wilson, un converso 
al dinero estable. El Senado aprobo la ley, pero murio en casa de los representantes. 
Woodrow Wilson mostro su interes en el plan pero abandono la idea presionado por 
otros asuntos. 

En la primavera de 1918, el Comite del Poder Adquisitivo del Dinero de la 
Asociacion Economica de Norteamerica respaldo el principio de la estabilizacion. A 
pesar de encontrar oposicion por parte del sector bancario, encabezado por A. Barton 
Hepburn del Chase National Bank , Fisher comenzo a organizar la Liga por el Dinero 
Estable a finales de mayo de 1921 (a comienzos de nuestra era de la inflacion). Newton 
D. Baker, Secretario de Guerra bajo el mandato de Wilson, y el profesor James Harvey 
Rogers de la Universidad Cornell fueron dos de los primeros organizadores. Otros 
prominentes politicos y economistas que jugaron papeles importantes en la Liga del 
Dinero Estable fueron el profesor Jeremiah W. Jenks, su primer presidente; Henry A. 
Wallace, editor del Wallace s Farmer , y mas tarde Secretario de Agricultura; John G. 




Winant, posteriormente gobernador de New Hampshire; el profesor John R. Commons, 
su segundo presidente; George Eastman de la familia Eastman-Kodak; Lyman J. Gage, 
ex Secretario del Tesoro; Samuel Gompers, presidente de la Federacion 
Norteamericana del Trabajo; el senador Carter Glass de Virginia; Thomas R. Marshall, 
vicepresidente del pais bajo el mandato de Wilson; el congresista Oscar W. 
Underwood; Malcolm C. Rorty; y los economistas Arthur Twining Hadley, Leonard R 
Ayres, William T. Foster, David Friday, Edwin W. Kemmerer, Wesley C. Mitchell, 
Warren M. Persons, H. Parker Willis, Allyn A. Young, y Carl Snyder. 

El ideal de un nivel de precios estable es relativamente inocuo en el medio de una 
situacion de incremento en los precios cuando puede ayudar a los defensores del dinero 
sano a intentar controlar el auge; pero es altamente problematico cuando los precios 
estan queriendo bajar y los estabilizadores piden inflacion. Aun asi, la estabilizacion 
siempre es mas popular cuando los precios estan cayendo. La Liga del Dinero Estable 
file fundada en 1920-1921, mientras los precios caian durante la depresion. Pronto, los 
precios comenzaron a incrementarse y algunos conservadores comenzaron a ver en el 
dinero estable un movimiento util para usar contra los extremos inflacionistas. Como 
resultado, la Liga cambio su nombre al de Asociacion Monetaria Nacional en 1923, 
pero siguio contando con la misma gente, con el profesor Commons como presidente. 
Hacia 1925, el nivel de precios habia alcanzado su pico y comenzado a caer, lo que 
genero que los conservadores dejaran de apoyar a la organizacion, la cual volvio a 
cambiar su nombre por el de Asociacion del Dinero Estable. Entre los distintos nuevos 
lideres de la asociacion se encontraban H. Parker Willis, John E. Rovensky, 
vicepresidente ejecutivo del Bank of America, el profesor Kemmerer y «el tio» 
Frederic W. Delano. Otros lideres eminentes de la Asociacion fiieron el profesor 
Willford I. King; el presidente de la Universidad de Columbia Nicholas Murray Butler; 
John W. Davis, candidato democrata a la presidencia en 1924; Charles G. Dawes, 
director de la Oficina de Presupuesto durante el mandato de Harding y vicepresidente 
de Coolidge; William Green, presidente de la Asociacion Norteamericana del Trabajo; 
Charles Evans Hughes, Secretario de Estado hasta 1925; el banquero Otto H. Kahn; 
Frank O. Lowden, ex gobernador republicano de Illinois; Elihu Root, ex Secretario de 
Estado y senador; James H. Rand, Jr.; Norman Thomas, del Parti do Socialista; Paul M. 
Warburg y Owen D. Young. Desde el exterior vinieron Charles Rist del Banco de 
Francia; Eduard Benes de Checoslovaquia, Max Lazard de Francia; Emile Moreau del 
Banco de Francia; Louis Rothschild de Austria; y Sir Arthur Balfour, Sir Henry 
Strakosch, Lord Melchett, y Sir Josiah Stamp de Gran Bretana. En servicio como 
vicepresidentes honorificos de la asociacion estaban los presidentes de las siguientes 
organizaciones: la Asociacion Americana de Legislacion Laboral, la Asociacion 
Americana de Bares, la Federacion de la Oficina Agricola Norteamericana, la 
Hermandad del Ferrocarril Trainmen, la Asociacion Nacional de Hombres de Credito, 
la Liga Nacional de Consumidores, la Asociacion de Educacion Nacional, el Consejo 



Americano de Educacion, los Trabajadores Mineros Unidos de Norteamerica, la Granja 
Nacional, la Asociacion de Comercio de Chicago, la Asociacion de Comerciantes de 
Nueva York, y las asociaciones de banqueros de 43 estados y del distrito de Columbia. 

El director ejecutivo y cabeza operativa de esta asociacion con tan formidable 
respaldo era Norman Lombard, traido por Fisher en 1926. La Asociacion esparcio su 
hechizo a lo largo y a lo ancho. Fue asistida por la publicidad que se le dio a la 
propuesta de Thomas Edison y Henry Ford de un dolar respaldado por «commodities» 
en 1922 y 1923. Otros prominentes estabilizacionistas del periodo fueron los 
profesores George F. Warren y Frank Pearson de Cornell, Royal Meeker, Hudson B. 
Hastings, Alvin Hansen, y Lionel D. Edie. En Europa, ademas de los ya mencionados, 
otros defensores de la estabilizacion eran: el profesor Arthur C. Pigou, Ralph G. 
Hawtrey, J.R. Bellerby, R.A. Lehfeldt, G.M. Lewis, Sir Arthur Salter, Knut Wicksell, 
Gustav Cassel, Arthur Kitson, Sir Frederick Soddy, F.W. Pethick-Lawrence, Reginald 
McKenna, Sir Basil Blackett, y John Maynard Keynes. Keynes fue particularmente 
influyente por su propaganda a favor de una «moneda administrada» y un nivel de 
precios estabilizado, como delinea en su A Tract on Monetary Reform, publicado en 
1923. 

Ralph Hawtrew demostro ser uno de los genios perversos de los anos ‘20. Influyente 
economista en una tierra donde los economistas habian moldeado la politica de manera 
mucho mas directa que en los Estados Unidos, Hawtrey, Director de Estudios 
Financieros en el Tesoro Britanico, defendio el control internacional del credito por 
parte de los bancos centrales para alcanzar un nivel de precios estable desde 1913. En 
1919, Hawtrey fue uno de los primeros en demandar la adopcion del «patron oro- 
cambio» por parte de los paises europeos en conjunto con la cooperacion de los bancos 
centrales. Hawtrey fue uno de los principales trompetistas europeos de las proezas del 
gobernador Benjamin Strong. Hacia 1932, mientras Robertson se daba cuenta de las 
maldades de la estabilizacion, Hawtrey declaro: «E1 experimento americano de 
estabilizacion de 1922 a 1928 mostro que un tratamiento temprano puede controlar una 
tendencia tanto hacia la inflacion como a la deflacion (...) El experimento 
norteamericano fue un gran avance respecto de las practicas del siglo diecinueve», 
cuando el ciclo economico se aceptaba pasivamente. [213] A la muerte del gobernador 
Strong, Hawtrey afirmo que el suceso era «un desastre para el mundo». [2 14] 
Finalmente, Hawtrey fue la principal inspiracion para las resoluciones de 
estabilizacion de la Conferencia de Genova en 1922. 

Era inevitable que esta gran cantidad de opiniones favorables se transformara en 
presion legislativa, cuando no en accion legislativa. El representante T. Alan 
Goldsborough de Maryland introdujo un proyecto de ley para «estabilizar el poder 
adquisitivo del dinero» en mayo de 1922, que era esencialmente la propuesta del 
profesor Fisher, que Goldsborough habia conocido gracias al ex vicepresidente 




Marshall. Los testigos del proyecto eran los profesores Fisher, Rogers, King y 
Kemmerer, pero el proyecto no fue aprobado en su comision. A principios de 1924, 
Goldsborough lo intento nuevamente y el representante de Dakota del Norte, O.B. 
Burtness, introdujo un proyecto de estabilizacion similar. Ninguno prospero. El 
siguiente gran esfiierzo fue el proyecto de ley del congresista James G. Strong de 
Kansas, introducido en junio de 1926, bajo la urgencia del veterano estabilizacionista 
George H. Shibley, quien venia promoviendo la causa de los precios estables desde 
1896. En lugar de la propuesta de Fisher a favor de un «dolar compensado» para 
manipular el nivel de precios, el proyecto de Strong instaba a la Reserva Federal a 
actuar directamente para estabilizar el nivel de precios. Se llevaron a cabo audiencias 
desde marzo de 1926 hasta febrero de 1927. A favor del proyecto declararon Shibley, 
Fisher, Lombard, el Dr. William T. Foster, Rogers, Bellerby y Commons. Commons, 
Strong y el gobernador Strong reescribieron despues el proyecto, como se explico mas 
arriba, y se llevaron a cabo audiencias sobre el segundo proyecto de Strong en la 
primavera de 1928. 

El punto algido de los testimonies favorables al proyecto fue el del profesor sueco 
Gustav Cassel, cuya eminencia lleno la sala de audiencias del Congreso. Cassel habia 
estado promoviendo la estabilizacion desde 1903. El consejo de este sabio era que el 
gobierno no empleara medidas ni cualitativas ni cuantitativas para controlar el auge, 
puesto que estas reducirian el nivel de precios. En una serie de conferences en los 
Estados Unidos, Cassel tambien pidio que los ratios de reservas exigidos por la Fed 
fiieran menores, asi como tambien demando una mayor cooperacion de los bancos 
centrales a nivel mundial para estabilizar el nivel de precios. 

La ley Strong tuvo la misma suerte que sus predecesoras y nunca salio del comite. 
Pero la presion ejercida durante las numerosas audiencias, asi como el peso de las 
opiniones y el punto de vista del gobernador Strong, sirvieron para empujar a las 
autoridades de la Reserva Federal a tratar de manipular el credito con el objetivo de 
estabilizar los precios. 

La presion internacional fortalecio el camino hacia un nivel de precios estable. La 
accion oficial comenzo con la Conferencia de Genova, en la primavera de 1922. La 
Conferencia fue convocada por la Liga de las Naciones, bajo la iniciativa del premier 
Lloyd George, quien estaba inspirado por la figura dominante de Montagu Norman. La 
Comision Financiera de la Conferencia adopto una serie de resoluciones que, como 
describio Fisher, «sirvieron por anos como poderoso arsenal para los abogados del 
nivel de precios estable alrededor del mundo». [215] Las resoluciones impulsaron la 
colaboracion entre los bancos centrales para estabilizar el nivel mundial de precios y 
tambien sugirieron el cambio hacia un patron oro-cambio. En la Comision Financiera se 
encontraban estabilizacionistas tales como Sir Basil Blackett, el profesor Casse, el Dr. 
Vissering y Sir Henry Strakosch. [216] La Liga de las Naciones, de hecho, fue 



rapidamente tomada por los partidarios de la estabilizacion. El Comite Financiero de la 
Liga fue inspirado mayormente por el gobernador Montagu Norman, quien trabajo muy 
estrechamente con dos asociados, Sir Otto Niemeyer y Sir Henry Strakosch. Sir Henry 
era, como indicamos, un prominente defensor de la estabilizacion. [217] Ademas, el 
principal asesor de Norman en asuntos internacionales, Sir Charles S. Addis, era 
tambien un fervoroso estabilizacionista. [218] 

En 1921, un Comite Conjunto de Crisis Economica fue formado por la Conferencia 
General del Trabajo, la Oficina Internacional del Trabajo (ILO, por sus siglas en 
ingles) de la Liga de las Naciones y el Comite Financiero de la Liga. En este comite 
conjunto habia tres lideres del movimiento de estabilizacion: Albert Thomas, Henri 
Fuss y el Alcalde J.R. Bellerby. En 1923, un reporte de Thomas advertia que una caida 
en el nivel de precios «casi invariablemente» generaba desempleo. Henri Fuss, del 
ILO, difiindia la idea de la estabilizacion a traves de la International Labour Review de 
1926. El comite conjunto se reuni 6 en junio de 1925, para afirmar los principios de la 
Conferencia de Genova. Mientras tanto, dos organizaciones internacionales privadas, la 
Asociacion Internacional para la Legislacion Laboral y la Asociacion Internacional del 
Desempleo, se reunieron en el Congreso Internacional de la Politica Social, en Praga, 
en octubre de 1924. El Congreso demando la adopcion generalizada de los principios 
de la Conferencia de Genova, la estabilizacion del nivel de precios. La Asociacion 
Internacional para el Progreso Social adopto un reporte durante su reunion en Viena en 
septiembre de 1928, preparado por el defensor de la estabilizacion, Max Lazard, del 
banco de inversion Lazard Freres de Paris, que clamaba por la estabilidad del nivel de 
precios. La ILO hizo lo propio en 1929, suscribiendo la teoria de la caida del nivel de 
precios como causa del desempleo. Por ultimo, el Comite Economico Consultivo de la 
Liga adopto los principios de Genova en el verano de 1928. 

De la misma forma que los profesores Cassel y Commons no querian ninguna 
restriccion crediticia en 1928 y 1929, el representante Louis T. McFadden, poderoso 
presidente de la Comision de Banca y Dinero del Congreso, ejercio una presion similar 
pero mas poderosa sobre las autoridades de la Reserva Federal. El 7 de febrero de 
1929, el dia despues del aviso del comite de la Reserva Federal para los bancos de la 
Reserva Federal respecto de la especulacion bursatil, McFadden mismo advirtio a la 
Camara de Representantes acerca de una reaccion adversa de los comercios a esta 
maniobra. Senalaba que, como no habia habido ningun aumento en el nivel de precios 
de las materias primas, ^como era posible que existiera el riesgo de inflacion? La Fed, 
advirtio rapidamente, no deberia preocuparse por el mercado de valores o los 
prestamos al mercado bursatil. Tenia miedo de que se produjera una caida generalizada. 
Una politica monetaria mas restrictiva haria que la financiacion del capital se 
dificultara y, junto con la resultante perdida de confianza, precipitaria la depresion. De 
hecho, McFadden declare que la Fed deberia estar preparada para rebajar los tipos de 



interes en cuanto apareciera el menor signo de calda del nivel de precios o del nivel de 
empleo. [219] Otras voces influyentes que se levantaron en contra de cualquier 
restriccion crediticia fueron las de W.T. Foster y Waddill Catchings, lideres 
estabilizacionistas conocidos por sus teorlas del subconsumo. Catchings era un 
prominente banquero (de Goldman Sachs and Co.) y magnate del hierro y el acero, y 
ambos hombres eran cercanos a la administracion Hoover. Como veremos, su «plan» 
para solucionar el problema del desempleo fue adoptado por Hoover. En abril de 1929, 
Foster y Catchings advirtieron que cualquier restriccion del credito redundaria en una 
baja del nivel de precios y danaria a los comercios. El mercado alcista, aseguraban al 
publico —junto con Fisher, Commons y los demas— estaba sustentado en la solida 
base de confianza y crecimiento norteamericano. [220] Los operadores que especulaban 
con la subida, por supuesto, se hicieron eco de la idea de que todos deberian «invertir 
en Norteamerica». Cualquiera que criticara el auge era considerado un apatrida e 
inmediatamente acusado de «vender en corto a los Estados Unidos». 

Cassel representaba la tipica opinion europea al insistir en que la Reserva Federal 
deberia recurrir arm mas a maniobras inflacionarias. Sir Ralph Hawtret, en su visita a 
Harvard durante 1928-1929, esparcio el hechizo de la estabilizacion del nivel de 
precios a su audiencia norteamericana. [221 ] 

Un influyente laborista britanico, Philip Snowden, insto en 1927 a los Estados 
Unidos a unirse al plan mundial de estabilizacion para prevenir una prolongada caida 
de los precios. Ambos periodicos, el Statist y el Nation, de Londres, se lamentaban de 
la «deflacion» de la Reserva Federal. Tal vez el mas extremo fue el articulo 
inflacionista del entonces respetado profesor Allyn A. Young, un norteamericano que 
ensenaba en la Universidad de Londres. Young, en enero de 1929, advirtio sobre la 
tendencia secular a la baja de los precios, e insto a todos los bancos centrales a no 
«atesorar» oro, a abandonar el «viejo fetiche de la elevada ratio de reservas» y a inflar 
al maximo posible. «Los bancos centrales del mundo», declaro, «parecen tenerle miedo 
a la prosperidad. Y en tanto sigan en esa postura influenciaran negativamente el ritmo 
de crecimiento de la produccion». 

En una era de locura, el articulo del profesor Young fixe, tal vez, la cereza del postre; 
mucho mas censurable que los evidentes errores de economistas tales como Irving 
Fisher o Charles A. Dice acerca de la supuesta «nueva era» de prosperidad de la bolsa 
de valores. Extrapolar las condiciones presentes del mercado bursatil solamente no es, 
despues de todo, tan reprensible como considerar que la deflacion era la amenaza 
principal en el medio de una era de inflacion rampante. Pero esa era la logica 
conclusion de la posicion estabilizacionista. 

Podemos concluir que las autoridades de la Reserva Federal, al promulgar sus 
politicas inflacionistas, estaban motivadas no solo por el deseo de ayudar a que la 
inflacion britanica subsidiara a los productores agricolas del pais, sino que tambien 





estuvo guiada —o mejor dicho, mal guiada— por la teoria economica de moda que 
pregonaba un nivel de precios estable como meta de la manipulacion monetaria. [222] 



PARTE III 

LA GRAN DEPRESION: 
1929-1933 


Capitulo 7 

EL PRELUDIO: 

EL SR. HOOVER Y EL LAISSEZ-FAIRE 


Si el gobierno busca aliviar, en lugar de agravar, una depresion, el unico camino 
correcto es el laissez-faire : dejar a la economia sola. El mecanismo de ajuste necesario 
se producira con suavidad solo si no hay interferencias (desde intervenciones directas 
hasta la amenaza de la intervencion) con los precios, los salarios y el proceso de 
quiebra de las empresas. Cualquier apuntalamiento de posiciones debiles pospone el 
proceso de liquidacion y agrava las condiciones ya de por si bastante complejas. Un 
apuntalamiento de los salarios crea desempleo masivo, mientras que el freno a la caida 
de los precios perpetua y crea nuevos productos sin vender. Por otro lado, un drastico 
recorte en el presupuesto del gobierno —tanto en impuestos como en gastos— 
acelerara por si mismo el ajuste al modificar la eleccion social desde el consumo hacia 
el ahorro y la inversion. Esto es asi puesto que el gasto publico, cualquiera sea la 
etiqueta que se le quiera poner, es solo consumo y cualquier recorte presupuestario 
incrementa la ratio inversion/consumo y permite una revalorizacion mas rapida de los 
proyectos que originalmente estaban generando perdidas. En este sentido, el camino 
adecuado a seguir por el gobierno durante una depresion es el de recortar el 
presupuesto y dejar a la economia rigurosamente sola. El pensamiento economico de 
moda en la actualidad considera tal maxima como irremediablemente obsoleta. Sin 
embargo, hoy existen muchos mas motivos para respaldarla que durante el siglo 
diecinueve. 

El laissez-faire the, a grandes rasgos, la politica tradicional durante las depresiones 
en Estados Unidos antes de 1929. El precedente fue establecido durante la primera gran 
depresion, en 1819, cuando el unico acto del Gobierno federal fue relajar los terminos 
de pago para sus propios deudores. El presidente Van Buren tambien tomo el camino 



del mercado libre durante el Panico de 1837. Los gobiernos federates subsiguientes 
siguieron un camino similar, pero los pecadores fueron los gobiernos estatales que 
periodicamente permitieron a los bancos insolventes continuar sus operaciones sin 
pagar por sus responsabilidades. [223] Durante la depresion de 1920-1921, la 
intervencion del gobierno fue mayor, pero si se permitio que los salarios cayeran y se 
redujeron tanto los impuestos como el gasto del gobierno. Esta depresion fue superada 
en un ano, en lo que el Dr. Benjamin M. Anderson denomino «nuestro ultimo regreso 
natural hacia el pleno empleo». 

El laissez-faire, entonces, era la politica que dictaban tanto la solida teoria 
economica como los antecedentes historicos. Pero en 1929, el curso de la sensatez fue 
bruscamente abandonado. Liderado por el presidente Hoover, el gobierno se embarco 
en lo que Anderson correctamente llamo «el New Deal de Hoover», puesto que si 
entendemos el New Deal como un programa anti-depresion caracterizado por una 
extensa planificacion economica —incluyendo el sostenimiento de los salarios y los 
precios, la expansion del credito, el apuntalamiento de companias debiles y el 
incremento del gasto publico (por ejemplo, en subsidios al desempleo y en obra 
publica)—, Herbert Clark Hoover debe ser considerado el fiindador del New Deal en 
los Estados Unidos. Desde el inicio de la depresion, Hoover no erro en el camino hacia 
la violacion de todos los principios del laissez-faire. Como consecuencia, dejo su 
cargo con la economia sumergida en lo mas profundo de una depresion, sin 
recuperacion a la vista luego de tres anos y medio y con un desempleo a una tasa sin 
precedentes del 25% de la fuerza de trabajo. 

El rol de Hoover como fiindador de un revolucionario programa de planificacion 
centralizada para combatir la depresion ha sido injustamente ignorado por los 
historiadores. Frankiln D. Roosevelt, en gran medida, solamente elaboro sobre la base 
de las politicas iniciadas por su predecesor. Mofarse de la tragica imposibilidad de 
Hoover de sacar al pais de la depresion y senalarlo como un tipico ejemplo de las 
politicas de laissez-faire es hacer una pesima lectura de los registros historicos. La 
derrota de Hoover debe comprenderse como un fallo de la planificacion gubernamental 
y no como un error del mercado libre. 

Para retratar los esfiierzos intervencionistas de la administracion Hoover para 
resolver el problema de la depresion podemos citar el resumen del propio Hoover de 
su programa de gobierno, expresado durante su campana presidencial en otono de 
1932: 

Podriamos no haber hecho nada. Eso habria sido la ruina absoluta. En lugar de 
eso, afrontamos la situacion con la propuesta —tanto para el sector privado 
como para el Congreso— del programa mas gigantesco de defensa y 
contraataque economico jamas intentado en la Historia de la Republica. Lo 
hemos puesto en accion (...) Ningun gobierno en Washington habia siquiera 



considerado hasta la fecha la responsabilidad de liderazgo que tenia en tiempos 
como estos (...) Por primera vez en la historia de la depresion, los dividendos, 
las ganancias, y el coste de vida se redujeron antes de que sufrieran los salarios 
(...) Fueron mantenidos as! hasta que el coste de vida cayo y los beneficios 
empresariales practicamente desaparecieron. Ahora, son los salarios reales mas 
elevados del mundo. 

La creacion de nuevos puestos de trabajo le dio a todo el sistema una nueva 
bocanada de aire; nunca nada en nuestra Historia ha hecho mas por el (...) 
«hombre y la mujer comun». Algunos economistas reaccionarios nos 
recomendaban dejar que la liquidacion tomara su curso hasta encontrar el suelo 
(...) Nosotros nos comprometimos a no seguir los consejos de los 
liquidacionistas y a no ver a todos los deudores de la nacion entrar en bancarrota 
llevando los ahorros de nuestra gente a la destruccion. [224] 


I. El desarrollo del intervencionismo de Hoover: El desempleo 

Hoover, por supuesto, no se encontro con las ideas intervencionistas de repente. Es 
interesante rastrear su desarrollo y el desarrollo similar en los Estados Unidos tornados 
como un todo si queremos entender claramente como Hoover pudo, tan facilmente, y 
con semejante apoyo a traves de todo el pais, revertir las politicas que rigieron durante 
todas las depresiones previas. 

Herbert Clark Hoover era considerado un «visionario». Hemos visto que el habia 
sido pionero en los intentos de intimidar a los bancos de inversion para colocar 
prestamos internacionales. Una caracteristica de las intervenciones de Hoover fue el 
guante de seda cubriendo el pufio de hierro; es decir, generalmente se exhortaba a los 
empresarios a adoptar «voluntariamente» las medidas que el gobierno queria, pero 
implicita estaba la amenaza de que si la empresa no aceptaba voluntariamente la 
medida, sobrevendrian controles compulsivos. 

Cuando Hoover regreso a los Estados Unidos despues de la guerra y de una larga 
estadia en el exterior, lo hizo armado con un «Programa de Reconstrucci6n». Tales 
programas son muy familiares para las generaciones de hoy, pero eran nuevos en los 
Estados Unidos en aquella era de mayor inocencia. Como todos esos programas, se 
trataba de una profunda planificacion gubernamental, concebida como cooperacion 
«voluntaria» bajo una «direccion central». [225] Se suponia que el gobierno debia 
corregir nuestros «fallos marginales», incluyendo una sanidad y educacion 
subdesarrolladas, los desechos industriales, la incapacidad de conservar los recursos, 
el desagradable habito de resistirse a la sindicalizacion y el desempleo estacional. 
Dentro del plan de Hoover habia aumentos del impuesto a la herencia, construccion de 
represas publicas y, de manera significativa, regulaciones estatales al mercado bursatil 




para eliminar la «especulacion salvaje». He aqui una muestra temprana de la hostilidad 
de Hoover hacia la Bolsa de Valores, una hostilidad que pasaria a ser un leitmotiv en su 
administraci6n. [226] Hoover, quien —a su favor— nunca pretendio ser el adalid del 
mercado libre que ahora muchos creen que file, nota que algunos denunciaron su 
programa como «radical», y es que no pocos lo hicieron. 

El programa de Hoover era tan «visionario» que Louis Brandeis, Herbert Croly del 
New Republic, el Coronel Edward M. House, Franklin D. Roosevelt y otros 
prominentes democratas alentaron por un tiempo su campana a la presidencia. [227] 

Hoover continuo expandiendo su intervencionismo por multiples areas durante los 
‘20. Lo mas relevante para nuestro proposito fue la conferencia de administracion de 
las relaciones laborales que Hoover dirigio de 1919 a 1920, nombrado por el 
presidente Wilson y en conjunto con el Secretario de Trabajo William B. Wilson, un ex 
oficial del sindicato de mineros de Estados Unidos. La conferencia —que incluyo a 
«visionarios» industrials como Julius Rosenwald, Oscar Straus y Owen Young, lideres 
sindicales y economistas como Frank W. Taussig—, que recomendo un poder de 
negociacion colectiva mayor, critico a los «sindicatos individuals por empresa», 
exigio la abolicion del trabajo infantil y demando un seguro nacional para la vejez, 
menos horas de trabajo, «mejor vivienda», seguro de salud y un comite gubernamental 
para arbitrar en las disputas laborales. Estas recomendaciones reflejaban la mirada de 
Hoover. [228] 

Hoover fire designado secretario de comercio del presidente Harding en marzo de 
1921 bajo presion del ala izquierda del Parti do Republicano, liderada por William 
Allen White y por el Juez Nathan Miller de Nueva York. Hoover fue uno de los 
primeros de una nueva raza de politicos que podia encontrar un hogar en cualquiera de 
los dos partidos. Hemos visto que el gobierno persiguio una politica de laissez-faire 
considerable durante la crisis de 1920-21, pero esto no fue responsabilidad de Hoover. 
Por el contrario, el «se enfoco en la reconstruccion de los Estados Unidos». [229] Solo 
acepto la designacion bajo la condicion de ser consultado en temas de politica 
economica del Gobierno federal. Estaba determinado a transformar el Departamento de 
Comercio en «el interprete economico del pueblo norteamericano (que tanto 
necesitaba)».[230] Apoco de asumir su cargo, Hoover ya habia comenzado a organizar 
una conferencia economica y un comite para el desempleo. El comite establecio una 
filial en cada Estado que tuviera un desempleo considerable, junto con oficinas de 
menor jerarquia en comunidades locales y Comites de Emergencia de la Alcaldia en 31 
ciudades. [231] El comite contribuyo con ayudas a los parados y tambien organizo la 
colaboracion entre el gobierno local y el federal. 

Como recuerda Hoover: 

Hemos desarrollado la cooperacion entre los gobiernos federal, estatal y 







municipal para incrementar las obras publicas. Hemos persuadido a los 
empresarios para que «dividan» el tiempo entre sus empleados para que la 
mayor cantidad posible pueda tener un ingreso. Hemos organizado la industria 
para que emprendan una renovacion, reparacion y, en lo posible, una expansion 
de la construccion. [232] 

La Standard Oil de Nueva Jersey anuncio la politica de despedir a sus empleados 
mas viejos en ultimo lugar mientras que incremento las obras y la produccion para el 
inventario; U.S. Steel tambien invirtio 10 millones de dolares en obras inmediatamente 
despues del fin de la conferencia. [233] En resumen, las grandes corporaciones fiieron 
las primeras en acceder. 

Por fortuna, la depresion ya estaba concluida para el momento en que estas medidas 
comenzaron a tener efecto, pero una sombra ominosa se habia lanzado para cualquier 
depresion del futuro, una sombra que necesariamente se materializaria cuando llegara la 
crisis de 1929. Una vez mas, estas medidas llevaron el sello caracteristico de Hoover; 
la compulsion y planificacion del gobierno fiieron embadurnadas de la retorica de la 
«cooperacion voluntaria». Se referia a esta y a otras medidas propuestas como la 
«movilizacion de la accion cooperativa de nuestros empresarios y manufactureros, de 
nuestros cuerpos publicos y autoridades locales)). Y alii se puso de moda la ahora 
familiar analogia con la guerra: «Una infmita cantidad de miseria podria ahorrarse si 
tuvieramos, en cada comunidad, el mismo espiritu de cooperacion espontanea para la 
reconstruccion que tuvimos durante la guerra)). 

Si bien el gobierno no intervino considerablemente durante la crisis de 1920-1921, 
se plantaron suficientes semillas para el futuro New Deal. En diciembre de 1920, la 
Corporacion para la Financiacion de la Guerra fue resucitada para ayudar a las 
exportaciones agricolas y se establecio una Corporacion para la Financiacion del 
Comercio Exterior de 100 millones de dolares. La agitacion agricola en contra de las 
ventas en corto llevo a la sancion de la ley Capper de fiituros de granos en agosto de 
1921, regulando el comercio en las bolsas de granos. Ademas, a nivel estatal, Nueva 
York aprobo leyes sobre los alquileres que restringieron los derechos de eviccion de 
los propietarios; Kansas creo una Corte Industrial que regulaba como «servicios 
publicos)) a todas las industrias clave; mientras que la Liga No Partidaria llevaba a 
cabo experimentos socialistas en Dakota del Norte. [234] 

Sin embargo, tal vez el acto mas importante de todos haya sido la Conferencia sobre 
el Desempleo del Presidente convocada por Harding gracias al incansable reclamo de 
Herbert Hoover. Este fue, probablemente, el mas Ernesto anuncio de las politicas anti- 
depresion que estarianpor venir. Cerca de 300 eminentes personajes de la industria, la 
banca y los sindicatos fiieron convocados en septiembre de 1921 para discutir la 
problematica del desempleo. El discurso de Harding estuvo lleno de sentido comun y 
fue casi el unico vestigio del modo en que el Viejo Orden enfrentaba las depresiones. 





Harding declare que la liquidacion era inevitable y ataco la planificacion 
gubernamental y cualquier sugerencia relativa a las ayudas del Tesoro. Afirmo que «la 
excesiva estimulacion proveniente de esa fiiente debe ser vista como una fuente de 
problemas y no de soluciones». [235] 

Para los asistentes a la conferencia, era evidente que las palabras de Harding solo 
eran palos en la rueda del progreso y que deberian ser rapidamente dejadas de lado. 
Los asistentes prefirieron, obviamente, el discurso de apertura de Hoover, quien 
aseguro que la era de la pasividad estaba terminada. En contraste con las depresiones 
anteriores, Hoover estaba convencido, el gobierno debia «hacer algo». [236] El 
objetivo de la Conferencia era promulgar la idea de que el gobierno deberia ser el 
responsable de solucionar las depresiones, incluso cuando los patrocinadores del 
evento no tenian una clara idea de que era lo que el gobierno debia hacer. Los pasos 
importantes, desde el punto de vista de los lideres dominantes, eran hacer urgir la 
necesidad de la planificacion centralizada para combatir las depresiones y alentar la 
idea de la obra publica como remedio ideal. [237] Con fuerza y de manera repetida se 
defendio durante la conferencia la expansion de la obra publica durante las depresiones 
y se demandaron planes coordinados a todos los niveles de gobierno. [238] Para no 
verse superado por la nueva administracion, el ex presidente Wilson, en diciembre, 
anadio su clamor por un programa federal de estabilizacion basado en la obra publica. 

Los extremistas de la obra publica se frustraron porque la conferencia no llego 
demasiado lejos. Por ejemplo, el economista William Leiserson habia pensado que una 
Junta de Reserva Federal del Trabajo «haria por el mercado de trabajo lo que la 
Reserva Federal habia hecho por los intereses bancarios». Sin embargo, las mentes mas 
clarividentes entendieron que habian dado un gran paso. Como resultado directo de la 
conferencia de Hoover, se duplico la cantidad de bonos publicos emitidos para 
fmanciar obra publica en 1921 y 1922; los subsidios federales para la construccion de 
autopistas por parte de los estados totalizaron 75 millones de dolares en otono de 1921 
y la opinion publica norteamericana estaba extasiada con toda la situacion. 

No fue casual que la conferencia arribara a conclusiones intervencionistas. Como 
suele suceder en este tipo de reuniones, un pequeno grupo de hombres del equipo 
prepararon, junto con Hoover, las recomendaciones para que los ilustres lideres 
previsiblemente las ratificaran. [239] El secretario del crucial Comite de Obra Publica 
de la Conferencia era Otto Tod Mallery, defensor por mucho tiempo de la idea de un 
programa de obra publica para enfrentar las depresiones. Mallery era miembro y 
espiritu guia de la Junta Industrial del Estado de Pennsylvania y secretario de la 
Comision de Obra Publica de Emergencia de Pennsylvania, pionera en terminos de 
planificacion y obra publica, y las resoluciones de Mallery apuntaban 
concienzudamente hacia los ejemplos de Pennsylvania y California como modelo a 
seguir para el Gobierno federal. [240] Mallery era uno de los lideres de la Asociacion 








Norteamericana de la Legislacion Laboral (AALL, por sus siglas en ingles), una 
organizacion de ciudadanos eminentes y economistas dedicados a la promocion de la 
intervencion estatal en el campo del trabajo, el desempleo y el bienestar. La asociacion 
habia organizado su primera conferencia nacional sobre el desempleo a principios de 
1914. Ahora, su director ejecutivo, JohnB. Andrews, se vanagloriaba acerca de que las 
recomendaciones de la Conferencia del Presidente siguieran las recomendaciones 
estandar formuladas por la AALL en 1915. Estas recomendaciones estandar consistian 
en obra publica y subsidios publicos de emergencia, en los horarios y salarios usuales 
—los salarios del periodo del boom debian supuestamente mantenerse— . [241] 
Tampoco era coincidencia que se siguiera la linea de la AALL. Ademas del rol critico 
de Mallery, la Conferencia tambien conto con el conocimiento especializado de los 
siguientes economistas, todos los cuales fueron oficiales de la AALL: John B. 
Andrews, Henry S. Dennison, Edwin F. Gay, Samuel A. Lewisohn, Samuel McCune 
Lindsay, Wesley C. Mitchell, Ida M. Tarbell, Mary Van Kleeck, y Leo Wolman. [242] 

Parece claro que los empresarios de la conferencia no estaban listos para moldear 
politicas; su funcion era simplemente la de dejarse adoctrinar por la linea Hoover- 
AALL y luego expandir el hechizo intervencionista hacia otros lideres empresarios. 
Andrews destaco por su especial preocupacion en este menester a Joseph H. Defrees, 
de la Camara de Comercio de los Estados Unidos, quien llamo a muchas organizaciones 
empresariales a cooperar con los Comites de Emergencia de las alcaldias y a aceptar la 
«responsabilidad empresarial» para resolver el problema del desempleo. Samuel 
Gompers, presidente de la Federacion Americana del Trabajo (ALL, por sus siglas en 
ingles) tambien saludo la masiva aceptacion por parte de la industria de su 
«responsabilidad» respecto del desempleo como resultado de la conferencia. 

Hoover hizo todo lo que pudo para intervenir durante esta depresion, intentando 
incluso estimular la construccion de viviendas e intimando a los bancos a financiar mas 
exportaciones. Afortunadamente, sin embargo, Harding y el resto del gabinete no 
estaban convencidos de las virtudes de la intervencion gubernamental durante las 
depresiones. Pero ocho anos mas tarde, Hoover tendria fmalmente su oportunidad. 
Como concluye Lyons: «Un precedente para la intervencion federal ya se habia 
preparado, para horror de los conservadores». [243] 

Es, por supuesto, una ley sociologica que una oficina gubernamental, una vez lanzada, 
jamas muere, y la Conferencia no file la excepcion. La Conferencia se dividio en tres 
comites de investigacion dirigidos por un equipo de expertos, con Hoover al mando. 
Uno de los proyectos termino siendo la obra de Leo Wolman Planning and Control oj 
Public Works , un estudio a favor de la obra publica, publicado en 1930. Un segundo 
comite publico un estudio llamado Seasonal Operation in the Construction Industry, 
en 1924, en cooperacion con la Division de Edificios y Viviendas del Departamento de 
Comercio. Este trabajo instaba a la estabilizacion estacional de la construccion y file, 





en parte, el resultado de un periodo de actividad de propaganda del Consejo 
Norteamericano de la Construccion, una asociacion comercial dirigida por Franklin 
Delano Roosevelt. Su prologo fue escrito por Herbert Hoover. [244] El proyecto mas 
importante fue un estudio sobre los ciclos economicos y el desempleo (Business Cycles 
and Unemployment), publicado en 1923. 

Hoover invito a la Oficina Nacional de Investigacion Economica (NBER, por sus 
siglas en ingles) dirigida por Wesley C. Mitchell, para realizar un estudio que 
encontrara hechos relacionados con el problema de la pronosticacion y el control de los 
ciclos economicos, y luego creo un Comite sobre los Ciclos Economicos para que 
realizara recomendaciones de politica publica para el informe. El director del Comite 
era Owen D. Young, y otros miembros fiieron Edward Eyre Hunt, que habia sido 
secretario de la Conferencia del Presidente, Joseph Defrees, Mary Van Kleeck, 
Clarence Woolley, y Matthew Woll de la AFL. Los fondos para el proyecto fiieron 
provistos en gran parte por la Corporacion Carnegie. Wesley C. Mitchell, de la Oficina 
Nacional y la AALL, planeo y dirigio el informe, que incluia capitulos intervencionistas 
escritos por Mallery y Andrews en relacion a la obra publica y los subsidios a los 
parados, y por Wolman, referidos al seguro de desempleo. Mientras que se suponia que 
la Oficina Nacional solo se limitaria a la investigacion y la recoleccidn de los datos, 
Mitchell, al referirse al informe, abogo por la «experimentacion social». [245] 

Mientras tanto, Hoover se mantenia muy activo en el frente legislative. El senador 
W.S. Kenyon de Iowa, a finales de 1921, introdujo un proyecto de ley respaldado por 
Hoover que contenia recomendaciones de la Conferencia y especificamente requeria un 
programa de estabilizacion con obras publicas. En diciembre de 1921, durante las 
audiencias, la Ley Kenyon fue apoyada por numerosos economistas, asi como por la 
Federacion Norteamericana del Trabajo, el Consejo Norteamericano de Ingenieria 
(donde acababan de nombrar presidente a Hoover) y de la Camara de Comercio de los 
Estados Unidos. Sin embargo, la ley nunca se voto, en gran parte gracias al sano 
escepticismo de los senadores basado en las ideas del mercado libre. 

El proximo proyecto de ley de estabilizacion mediante la obra publica presentado en 
el Congreso fue la Ley Zihlman, en la casa de los representantes. Esta fue promovida 
por la Liga Nacional del Desempleo, creada en 1922 solamente con este proposito. Las 
audiencias se llevaron a cabo en la comision de trabajo de la casa de los representantes 
en febrero de 1923. Hoover respaldo la propuesta, pero no tuvo quorum. 

Finalmente, Hoover presento el informe sobre los ciclos economicos y el desempleo 
en el Congreso, demandando con fiierza la adopcion de un programa publico de obras 
contra las depresiones. Mas tarde, en 1929, el Comite de Hoover para los Cambios 
Economicos Recientes tambien propondria un programa de obra publica. 

En 1924, la AALL continuo con su agitacion. Participo en una conferencia nacional 




proponiendo un plan de obra publica. La conferencia fue convocada por la Federacion 
de Sociedades de Ingenierla de Norteamerica (FAES, por sus siglas en ingles) en enero. 
En 1923, se convencio a Wisconsin y a Massachusetts para que adoptasen un programa 
de estabilizacion mediante la obra publica. Massachusetts fue directamente influenciada 
por el testimonio de los omnipresentes Andrews y Mallery. Estos programas estatales 
nunca se llevaron a cabo en la practica, pero si sirven para describir el clima que 
predominaba. En enero de 1925, Hoover tuvo la satisfaccion de ver que el presidente 
Coolidge adoptaba su posicion. Dirigiendose a la Asociacion de Contratistas Generales 
de Estados Unidos (AGCA, por sus siglas en ingles, un grupo que lucho para 
beneficiarse de un programa de construccion de edificios gubernamentales), Coolidge 
demando que la obra publica se utilizara para estabilizar las depresiones. Los 
senadores George H. Pepper y James Couzens intentaron aprobar una legislacion afin 
en 1925 y 1926, pero fracasaron, junto con los intentos posteriores del senador Wesley 
Jones, que envio al parlamento leyes que venian del Departamento de Comercio de 
Hoover. El Senado Republicano era de lo mas recalcitrante, y uno de los proyectos de 
ley de Pepper fue obstruido hasta la muerte alii. Ni siquiera los favorables comentarios 
de la Comision de Comercio pudieron convencer al Senado. Para esta epoca, no solo 
Hoover y Coolidge, sino tambien el secretario Mellon, el Parti do Democrata de 1924, y 
el luego gobernador Alfred E. Smith de Nueva York, abrazaban la doctrina de la obra 
publica como metodo de estabilizacion. Enmayo de 1928, el senador Robert F. Wagner 
(democrata de Nueva York) introdujo tres proyectos de ley para que se llevara a cabo 
un exhaustivo programa de obras publicas que incluyera la creacion de un comite de 
estabilizacion del empleo. Sin embargo, el plan no fue considerado por el Congreso. 
1246] 

Luego de ser elegido presidente, Hoover se volvio mas cauteloso a la hora de 
expresar sus puntos de vista, pero continuo su lucha con renovado vigor. Su tecnica 
consistio en «filtrar» el «Plan Hoover» a sus asociados de confianza, quienes 
obviamente presentarian las ideas de Hoover. Eligio como vehiculo al gobernador 
Ralph Owen Brewster, de Maine. Brewster presento un plan de obras publicas ante la 
Conferencia de Gobernadores en 1928 y se deshizo en elogios ya que el plan estaba 
designado para «prevenir las depresiones». [247] Su uso del termino «camino a la 
abundancia» dificilmente fue una coincidencia, ya que Hoover habia tornado el plan de 
los senores Foster y Catchings, que recientemente habia sido detallado en su famoso 
libro El Camino hacia la Abundancia (The Road to Plenty, 1928). Los autores le 
habian enviado el plan a Brewster y, despues del apoyo de Hoover, Brewster llevo al 
profesor William T. Foster a la Conferencia de los Gobernadores como su asesor 
tecnico. Foster y Catchings, lideres de la inflacion y el mercado alcista y celebres 
teoricos del subconsumo, habian estado relacionados estrechamente con la agitacion de 
la doctrina de la obra publica. Foster era el director de la Fundacion Poliak de 
Investigacion Economica (PFER, por sus siglas en ingles) fundada por el banquero de 




inversion Waddill Catchings. Ambos publicaron una serie de libros muy populares 
durante los anos ‘20 donde hacian campana para panaceas tales como la obra publica y 
la inflacion monetaria. [248] 

Si bien siete u ocho gobernadores estaban entusiasmados con el plan de Hoover, 
Catchings y Foster, la Conferencia decidio posponer la idea. Gran parte de la prensa 
aclamo el plan en terminos extravagantes, como «seguro de prosperidad», «reserva de 
prosperidad» o como un «pacto para erradicar las depresiones»; mientras que los 
organos mas conservadores lo ridiculizaron correctamente tildandolo de esfiierzo 
quimerico y socialista para erradicar la ley de oferta y demanda. No file una sorpresa 
que William Green de la AFL aclamara el plan como el anuncio mas importante sobre 
salarios y empleo en una decada, o que John Frey anunciara que Hoover fmalmente 
habia aceptado la vieja teoria de la AFL de que las depresiones tenian su origen en el 
subconsumo y en los salarios bajos. [249] La prensa informo que «los trabajadores 
estan de fiesta porque los lideres creen que el proximo presidente ha encontrado (...) 
un remedio para el desempleo que, al menos en su filosofia y su trabajo de campo, es 
identico al de los trabajadores». [250] 

La cercania de Foster y Catchings a Hoover se demuestra nuevamente con el 
detallado informe acerca de su propio plan, publicado en abril de 1929. En el articulo 
«E1 plan del Sr. Hoover: que es y que no es - Un nuevo ataque a la pobreza» (Mr. 
Hoover s Plan: What It Is and What Is Not - A New Attack on Poverty), escribieron 
que Hoover deberia lanzar un plan de estabilizacion basado en una reserva para obras 
publicas, no de 150 millones, como se solia mencionar durante los anos anteriores, sino 
de la gigantesca suma de 3 mil millones de dolares. Este plan suavizaria las 
oscilaciones de precios y los ciclos economicos y estabilizaria los negocios. Al fin y al 
cabo, la economia cientifica debia ser blandida como un arma por un Presidente 
Norteamericano: «E1 plan (...) esta guiado por mediciones y no por corazonadas. Es la 
economia de la nueva era de la ciencia, una economia a la altura del nuevo Presidente». 
[251J 


II. El desarrollo del intervencionismo de Hoover: Las relaciones laborales 

La desastrosa intervencion de Hoover en el mercado laboral durante la depresion no 
puede ser comprendida a menos que rastreemos el desarrollo de sus puntos de vista y 
acciones en el frente laboral durante los anos ‘20. Hemos visto que su Programa de 
Reconstruccion y su Conferencia Economica de 1920 alababan las negociaciones 
colectivas y el sindicalismo. En 1920, Hoover acordo reunirse con los lideres 
industriales de «mirada avanzada» sobre las relaciones laborales para tratar 
(insatisfactoriamente) de persuadirlos de «establecer una liaison» con la Federacion 
Norteamericana del Trabajo. [252] Desde 1919 a 1923, Hoover intento persuadir a las 







corporaciones privadas de que aseguraran lo imposible de asegurar al implementar 
seguros de desempleo y, en 1925, elogio a la AFL por haber «ejercido una poderosa 
influencia en la estabilizacion de la industria». Ademas, tambien favorecio la enmienda 
que obligaba al desempleo del trabajo infantil, que habria reducido el producto 
nacional y elevado los costes laborales as! como los salarios de los trabajadores 
adultos. La actividad mas importante de Hoover en el campo laboral fue su exitosa 
guerra contra la United States Steel y su director, el juez Elbert H. Gary; una guerra 
conducida como una «habil campana publicitaria» (en palabras de un admirador de 
Hoover) contra las «barbaricas» horas de trabajo en la industria del acero. [253] El 
exito de esta batalla facilito luego la tarea de persuadir a los hombres de negocios para 
que adoptaran las politicas laborales durante la depresion en 1929. Hoover habia 
decidido que las doce horas de trabajo en la industria del acero debian erradicarse y 
reemplazarse por una jornada de ocho horas. Persuadio a Harding, quien abandono por 
un momento su instintivo laissez-faire , para albergar una conferencia de manufactureros 
del acero en mayo de 1922, en la que Harding y Hoover pidieron a los magnates que 
eliminaran la jornada de doce horas. Un biografo admirador destaco con satisfaccion 
que Hoover habia hecho «sufrir» a los lideres industriales. [254] Fue, por supuesto, 
sencillo para Harding y Hoover, muy alejados de la necesidad de enfrentar una nomina 
y organizar un proceso productivo, decide a otras personas por cuanto tiempo y bajo 
que condiciones deberian trabaj ar. Hoover era apoyado por «iluminados» tales como 
Alexander Legge y Charles R. Hook, pero otros lideres se le oponian con vehemencia, 
como Charles M. Schwab y, por supuesto, el juez Gary, director del comite de la U.S. 
Steel y presidente del Institute Norteamericano del Acero y el Hierro (AISI, por sus 
siglas en ingles). La guerra habia comenzado. 

La campana por el acero, debe destacarse, no fue iniciada por Hoover sino que se 
origino en septiembre de 1919, cuando Gary rechazo la negociacion colectiva con un 
sindicato de trabaj adores. Los trabaj adores fueron a la huelga por ello y esta fue 
liderada por el dirigente comunista William Z. Foster. Para el momento en que la huelga 
hubo fracasado, en enero de 1920, la opinion publica, que entendia correctamente que 
la huelga estaba inspirada por el bolchevismo, se puso del lado de la empresa. Para ese 
entonces, sin embargo, el Movimiento Mundial Interreligioso habia organizado una 
comision investigadora sobre la huelga; la comision emitio un informe favorable a los 
manifestantes en julio de 1920, dando origen a la campana por la jornada de ocho 
horas. [255] El informe origino una guerra propagandists, con la izquierda del pais 
enfocada en modificar el humor de la opinion publica. El reverendo A.J. Muste, y las 
publicaciones Socialist New York Call, Labor y The Nation respaldaron el informe, 
mientras que las asociaciones de empresarios lo atacaron con vehemencia. Entre estas 
ultimas se encontraban la Asociacion Nacional de Manufactureros, la Federacion 
Civica Nacional, el Wall Street Journal y otros. Muchos papers religiosos, no obstante, 
fueron persuadidos por el prestigio del comite (un prestigio que, desde la religion, de 





alguna forma, se traslado a los asuntos seculares) para que modificara su punto de vista 
previo y se alineara del lado anti-acero. 

Fue en este momento critico de la batalla en que Hoover aparecio en escena y 
persuadio al presidente Harding para que se le sumara. Hoover «deliberadamente 
divulgo» la fallida reunion privada con Gary, Schaw y el resto a la prensa. Le dijo a la 
prensa que el presidente Harding estaba «intentando convencer a la industria para que 
adopte una jornada laboral razonable». [256] De esta forma, el gobierno movilizo a la 
opinion publica para que comenzara a apoyar a los sindicatos. Hoover se encargo de 
que las sociedades de ingenieria nacional —dominadas por el— publicaran un informe 
(una vez mas, fuera de sus competencias particulares) apoyando la jornada de ocho 
horas en noviembre de 1922. Hoover elogio el informe, escribio la introduccion y 
persuadio a Harding para que lo firmara. Bajo la presion presidencial, el juez Gary 
organizo un comite de la industria liderado por el mismo para estudiar el asunto. El 25 
de mayo de 1923, el comite se pronuncio rechazando unanimemente las demandas por 
una jornada de ocho horas. La U.S. Steel tambien publico una respuesta al Reporte 
Interreligioso, escrito por Marshall Olds y respaldado por un prominente economista, el 
profesor Jeremiah W. Jenks. Los ataques llovieron encima de la industria desde todos 
los flancos. Los argumentos utilizados por la U.S. Steel, (por ejemplo, que los 
trabajadores de la industria preferian la jornada de doce horas debido a su mayor 
salario y que la produccion sufriria en un esquema de ocho horas) fiieron totalmente 
ignorados. [257] 

Este y otros argumentos se dejaron de lado en medio de la ola de sensibleria de la 
que se habia cargado el debate. Las fiierzas del Evangelio Social lanzaron sus 
anatemas. Los comites de «Justicia Social)) y «Accion Social)) de las organizaciones 
protestantes, catolicas y judias encendieron el clamor sobre asuntos de los cuales no 
sabian casi nada. Adjuntando un codicilo cuantitativo a los codigos morales 
cualitativos de la Biblia, no dudaron en declarar que la jornada de trabajo de doce 
horas era «moralmente indefendible)). No se preocuparon en meditar acerca de si se 
habia vuelto de repente «moralmente indefendible)) o si, incluso las jornadas mas 
largas, tambien habian sido moralmente malvadas a lo largo de todos los siglos 
anteriores. Si el ultimo caso era cierto, entonces era realmente extrano que incontables 
generaciones anteriores de clerigos no hubieran reaccionado ante al pecado. Si lo 
primero era cierto, entonces un curioso relativismo historico comenzaba a mezclarse 
con las presumiblemente eternas verdades de la Biblia. 

Por supuesto, la Asociacion Americana de Legislacion Laboral se metio en el debate 
y amenazo con una legislacion laboral federal si la industria del acero no sucumbia a 
sus imperiosas demandas. Pero el golpe mas duro fue una carta publica de reprimenda 
enviada el 18 de junio a Gary de parte del presidente Harding y escrita por Hoover. 
Enfrentado con las peticiones publicas de Harding, Gary fmalmente se rindio en julio, 




permitiendo que Hoover incluyera la noticia del triunfo dentro del discurso 
presidencial del Dla de la Independencia. 

La victoria del binomio Hoover-Harding sobre el gigante del acero domo 
efectivamente a la industria que, frente a esta leccion, no fue luego capaz de pelear y 
soportar la combinacion de presiones publicas y gubernamentales. [258] 

Ni siquiera este episodio fue suficiente para calmar el intervencionismo laboral de 
los anos ‘20. Hoover desarrollo un papel fundamental en la promocion de los 
sindicatos ferroviarios y en imponer a la industria la Ley Laboral Ferroviaria, primera 
incursion permanente del Gobierno federal en la administracion de las relaciones 
laborales en la historia del pais. El problema ferroviario habia comenzado en la 
Primera Guerra Mundial, cuando el Gobierno federal tomo el control de los 
ferrocarriles. Con el secretario del tesoro McAdoo a la cabeza, la politica del gobierno 
fomento la sindicalizacion. Una vez terminada la guerra, los sindicatos ferroviarios 
hicieron lo posible por perpetuar este bastion del socialismo y defendieron el Plan 
«Plumb», que convocaba a la operacion conjunta de los ferrocarriles por los 
empleadores, los sindicatos y el gobierno. 

Los ferrocarriles fiieron devueltos a manos privadas en 1920, pero el Congreso hizo 
una peligrosa concesion a los sindicatos al establecer un comite laboral ferroviario con 
representacion tripartita, que solucionaria todas las disputas laborales. Las decisiones 
del comite no tenian fiierza de ley, pero si generaban una presion excesiva sobre la 
opinion publica. Los sindicatos estaban felices con este esquema, hasta que los 
representantes del gobierno vieron la luz de la verdad economica durante la depresion 
de 1921 y recomendaron una reduccion de los salarios. Los sindicatos ferroviarios 
llevaron adelante una huelga general para desafiar la reduccion durante el verano de 
1922. Mientras que el fiscal general Daugherty actuaba habilmente en favor de las 
personas y de la propiedad al obtener una orden judicial en contra de la violencia de 
los sindicatos, el «horrorizado» Hoover, que tenia al Secretario de Estado Hughes de su 
lado, persuadio a Harding de que forzara a Daugherty a deponer la orden. Hoover 
tambien intervino de manera privada pero insistentemente para intentar arrancar alguna 
concesion de las empresas ferroviarias a favor de los sindicatos. 

Despues que los sindicatos perdieran la huelga, determinaron reescribir la ley de 
manera de imponerse con la ayuda del Gobierno federal. De 1923 en adelante, los 
sindicatos pelearon por una ley de arbitraje compulsivo. Esta ley fue conseguida con la 
aprobacion de la Ley de Trabajo Ferroviario de 1926 que, en efecto, garantizaba la 
negociacion colectiva a los sindicatos. El proyecto de ley fue escrito por el abogado 
sindical Donald Richberg y David E. Lilienthal, y tambien por Herbert Hoover, quien 
origino la idea del Comite de Mediacion del Trabajo Ferroviario. Al ver el creciente 
apoyo por esa ley y seducidos por la promesa de la eliminacion de las huelgas, gran 
parte de la industria ferroviaria se rindio y apoyo el proyecto. La Ley de Trabajo 



Ferroviario —el primer paso grande hacia la colectivizacion de las relaciones del 
trabajo— solamente encontro la oposicion de algunas empresas mas previsoras del 
rubro y de la Asociacion Nacional de Manufactureros. [259] 

La actitud a favor de los sindicatos de Hoover, sin embargo, file menos maliciosa que 
su posterior adopcion de la nueva teoria que sugeria que los salarios elevados eran una 
causa importante de prosperidad. Esta idea de que los Estados Unidos eran mas 
prosperos que el resto porque sus empleadores generosamente pagaban salarios mas 
elevados, facilitando a los trabaj adores el poder adquisitivo necesario para comprar 
productos de las industrias, tomo fiierza durante los anos ‘20. Si bien los salarios reales 
elevados son, en realidad, la consecuencia de una mayor productividad e inversion en 
capital, esta teoria puso el carro por delante del caballo al afirmar que los salarios 
elevados eran la causa de la elevada productividad y el elevado nivel de vida. Se 
sigue, por supuesto, que los salarios debian ser mantenidos e incluso incrementados, si 
se queria evitar cualquier amenaza de depresion. Hoover comenzo a defender y difiindir 
esta teoria durante la Conferencia del Desempleo de 1921. Los empresarios del comite 
manufacturero proponian una reduccion en los salarios como cura para el desempleo, 
pero Hoover insistio con exito en borrar todo vestigio de esta recomendacion. [260] 
Para mediados de la decada del ‘20, Hoover vociferaba acerca de la «nueva 
economia» y atacaba esa «vieja economia» que se resistia a ser relevada. En el 
discurso pronunciado el 12 de mayo de 1926, el secretario Hoover esparcio el 
evangelio de los salarios altos que anos mas tarde mostraria sus desastrosos resultados: 

no muchos anos atras, el empleador consideraba que estaba en su interes utilizar 
las oportunidades del desempleo y la inmigracion para reducir los salarios sin 
tener en cuenta mayores consideraciones. Los salarios mas bajos y las jornadas 
mas prolongadas de trabajo eran entonces concebidos como el medio para 
obtener los menores costes de produccion y los mayores beneficios (...) Pero 
hemos avanzado un largo camino hacia una nueva concepcion. La esencia misma 
de la produccion a gran escala son los salarios elevados y los precios bajos, 
porque esta depende de un crecimiento del consumo, que solo puede conseguirse 
con el poder adquisitivo de los salarios reales incrementados y elevados niveles 
de vida. [261] 

Hoover no estaba solo en la celebracion de la «nueva economia». El Comite 
Nacional Industrial reporto que, si bien durante la depresion de 1920-21, los niveles 
salariales habian caido un 19% enun ano, la teoria de los salarios altos habia prendido 
desde entonces. Mas y mas personas adoptaban la teoria de que los recortes salariales 
secarian el poder adquisitivo y por tanto prolongarian la depresion, mientras que si los 
salarios se mantenian altos, los problemas de las empresas se solucionarian con 
rapidez. Esta doctrina, en compania de la teoria de que los salarios altos son la causa 
de la prosperidad, file predicada por muchos industriales, economistas y dirigentes 





sindicales durante la decada de 1920. [262] El Conference Board reporto que «mucho 
se escuchaba sobre la llegada de una nueva era donde las depresiones mayusculas ya no 
existirian». Y el profesor Leo Wolman ha declarado que la teorla predominante durante 
los anos ‘20 era que los «salarios elevados y en aumento eran necesarios para crear un 
gran flujo de poder adquisitivo y, de ahl en mas, crear bienestar para el comercio». 
[263] 

Como consecuencia adicional de la famosa conferencia de 1921, el Comite de 
Cambio Economico Reciente de Hoover emitio un comunicado general de muchos 
volumenes acerca de la economia norteamericana en 1929. Una vez mas, las 
investigaciones basicas fueron hechas por la NBER. El comite no previo en absoluto la 
Gran Depresion. En cambio, alababa la estabilidad de precios de los anos ‘20 y los 
elevados salarios. Celebraba el boom, dandose poca cuenta de que, en realidad, ese era 
el canto del cisne: «con los salarios en aumento y un nivel de precios relativamente 
estable, nos hemos transformado en los consumidores de lo que producimos a un nivel 
nunca antes visto». A principios de la era de posguerra, el comite opinaba que habia 
reaccionarias protestas en pos de «liquidar» el trabajo de vuelta hacia los niveles 
previos a la guerra. Sin embargo, muy pronto los «lideres del pensamiento industrial)) 
vieron que los salarios elevados apuntalaban el poder de compra y, a cambio, sostenian 
la prosperidad: 

Conscientemente comenzaron a postular el principio de los salarios altos y los 
costes bajos como politica de iluminada practica industrial. Este principio ha 
llamado la atencion de los economistas desde entonces a traves del mundo; su 
aplicacion en una escala masiva es, por tanto, bastante nueva. [264] 

Este cambio en el clima industrial, de acuerdo al comite, se dio en pocos anos, 
especialmente gracias a la influencia de la Conferencia para el Desempleo. Para otono 
de 1926, el magnate del acero Eugene Grace anunciaba el relevo de la «vieja 
economia)) en el Saturday Evening Post. [ 265] 

Las conclusions del comite economico convocado por Hoover eran ominosas. «Para 
mantener el equilibrio dinamico)) de los anos ‘20, declaraba, el liderazgo debia estar al 
alcance para proveer mas y mas «atencion publica deliberada y control)). De hecho, «la 
investigaciony el estudio, la clasificacion ordenada del conocimiento (...) bienpodria 
hacer del control completo del sistema economico una posibilidad)). Para mantener el 
equilibrio, «nosotros (...) debemos desarrollar una tecnica de balance)); la tecnica la 
proveerian los economistas, los estadisticos, los ingenieros, todos «trabajando juntos 
en armonia)). 

De esta forma, el presidente Hoover, en la vispera de la Gran Depresion, estaba listo 
para enfrentar cualquier tipo de aviso de tormenta en el horizonte comercial.[266] 
Hoover, el «gran ingeniero)), se detenia ahora armado en muchos tfentes con las 







poderosas armas y pianos de una «nueva ciencia economica». Libre del desgastado 
credo del laissez-faire, utilizada, de ser necesario, sus armas «cientificas» con audacia 
para que el gobierno tome control del ciclo economico. Como podremos ver, Hoover 
no fallo en emplear pronto y con vigor sus «modernos» principios politicos ni las 
nuevas «herramientas» provistas por la economia «moderna». Y, como consecuencia 
directa, Estados Unidos cayo a sus pies como nunca antes lo habia hecho. Aun asi, por 
un ironico giro del destino, el desastre que Hoover dejo atras cuando abandono su 
cargo file atribuido, por los criticos democratas, a su devocion por los vetustos 
principios del laissez-faire. 



Capitulo 8 

EL EVICIO DE LA DEPRESION: 
HOOVER TOMA EL MANDO 


A partir de lo visto hasta aqui, podemos concluir que cuando la depresion llego, 
prologada por el estallido de la Bolsa el 24 de octubre de 1930, el Presidente Hoover 
estaba listo para enfrentarse a la prueba, listo para lanzar un programa de intervencion 
gubernamental sin precedentes enfocado en la obra publica, los salarios elevados y la 
reafirmacion de principios poco sostenibles que cristalizarian luego en el denominado 
New Deal. Como recuerda el mismo Hoover: 

La pregunta mas importante estaba en torno a si el Presidente y la Reserva 
Federal debian llevar adelante la investigacion y brindar un remedio para los 
males del momento (...) Ningun presidente jamas habia creido que hubiera una 
responsabilidad gubernamental en estas situaciones. Sin importar la urgencia de 
las ocasiones previas, los presidentes mantuvieron categoricamente que el 
Gobierno federal era ajeno a tales inconvenientes (...) entonces tuvimos que ser 
los pioneros enunnuevo campo. [267] 

Como sus biografos y admiradores, Myers y Newton, declaran: «E1 presidente 
Hoover fue el primero de la historia en offecer liderazgo federal para movilizar los 
recursos economicos de la gente». Por supuesto, no seria el ultimo. Como Hoover mas 
tarde proclamo, fue un «programa sin parangon en la historia de las depresiones de 
cualquier pais y epoca». 

Existio una oposicion dentro de la administracion, encabezada sorprendentemente 
(considerando sus intervenciones durante el boom), por Mellon, el Secretario del 
Tesoro. Mellon fue la cabeza visible del grupo que Hoover denomino con desprecio 
«liquidacionista». Mellon queria «liquidar el trabajo, liquidar los stocks, liquidar a los 
granjeros, liquidar el mercado inmobiliario» y, de esa forma, «purgar la podredumbre» 
de la economia, reducir el alto coste de vida y fomentar el trabajo duro y la eficiencia 
empresarial. Mellon recordo la eficiencia de este proceso durante la depresion de 
1870. Si bien fue presentado en terminos un poco espeluznantes, este era el camino 
correcto que el gobierno tenia que tomar. Sin embargo, la asesoria de Mellon no fue 
escuchada por Hoover, quien encontro apoyo en el Subsecretario del Tesoro Ogden 
Mills, el Secretario de Comercio Robert Lamont, el Secretario de Agricultura Hyde y 
otros. 



I. Las conferencias en la Casa Blanca 

Hoover actuo con rapidez y decision. Su accion mas relevante file la convocatoria de 
una serie de conferencias en la Casa Blanca, donde asistieron los lideres fmancieros e 
industriales del pais, a los que se indujo a mantener los salarios e incrementar sus 
inversiones. Pero una expansion tal solo podria traer aparejadas perdidas para los 
negocios y, en consecuencia, agravar la depresion. Hoover describio el objetivo 
general de las conferencias como «la coordinacion de los negocios y el gobierno para 
la accion conjunta». La primera conferencia se dio el 18 de noviembre, junto con los 
presidentes de las mas grandes compamas ferroviarias del pais. Los asistentes en 
representacion del gobierno fiieron Hoover, Mellon y Lamont, aunque tambien participo 
William Butterworth, Presidente de la Camara de Comercio de los Estados Unidos. Los 
magnates del negocio ferroviario le aseguraron a Hoover que expandirian sus 
programas de construccion y mantenimiento y anunciaron publicamente este 
compromiso el 19 de noviembre. Mas tarde, los ejecutivos de las compamas se 
reunieron en Chicago para establecer un programa formal para ponerlo todo en marcha. 

La conferencia mas importante que tuvo lugar en la Casa Blanca se dio el 21 de 
noviembre. Todos los lideres industriales del pais estaban alii, incluyendo personajes 
tales como Henry Ford, Julius Rosenwald, Walter Teagle de la Standard Oil, Matthew 
Sloan, Owen D. Young, Edward Grace, Alfred P. Sloan, Jr., Pierre DuPont y William 
Butterworth. Los empresarios le pidieron a Hoover que estimulara la cooperacion entre 
el gobierno y la industria. Hoover senate que el desempleo ya habia alcanzado a dos o 
tres millones de personas, que una larga depresion sobrevendria, jy que los salarios 
debian mantenerse elevados! Hoover 

explico que la inmediata «liquidacion» del trabajo habia sido la politica 
industrial durante las depresiones anteriores; que su instinto se oponia tanto al 
termino como a la politica, puesto que el trabajo no era un commodity sino que 
representaba los hogares de los seres humanos (...) Ademas, desde el punto de 
vista economico, una accion de ese tipo profimdizaria la depresion al reducir el 
poder adquisitivo. 

Hoover insistio en que, si los salarios eventualmente se reducian, debian hacerlo «ni 
mas ni menos rapidamente que el coste de vida (de manera que) la carga no cayera 
principalmente sobre los trabajadores». En resumen, debia evitarse que los salarios 
reales cayeran. Hoover insistia en que el primer shock de la depresion recayera sobre 
los beneficios y no sobre los salarios (precisamente a la inversa de la politica sensata, 
ya que los beneficios son la razon de ser de la actividad empresarial). En ese momenta, 
entonces, los salarios no debian reducirse en absolute, pero la industria debia mantener 
a todos empleados y cualquier reduccion del trabajo debia repartirse de igual manera 



sobre todos los empleados reduciendo su semana de trabajo. La reduccion de la semana 
laboral solo expande la situacion de paro y frena la presion de los desempleados sobre 
los salarios, lo que por si solo habrla restaurado el pleno empleo genuino y el 
equilibrio del mercado de trabajo. Si la industria segula este camino, «se evitarlan el 
suffimiento y las dificultades sociales y economicas del fiituro». Los industriales en 
conjunto acordaron llevar adelante las politicas de Hoover y buscaron coordinar 
esfiierzos en su nombre durante una conferencia en Washington, el 5 de diciembre. 

El acuerdo tambien fue anunciado publicamente y, ademas, la industria telefonica, la 
del acero y la automotriz declaration que expandirian sus programas de construccion. 
Los industriales de la conferencia se comprometieron a no reducir los salarios, y 
recomendaron que todos los empleadores de la nacion hicieran lo mismo. Henry Ford, 
de hecho, anuncio con mucho coraje un incremento salarial. Pero la cooperacion 
industrial no fue dejada al azar. Los representantes de las empresas se apuntaron enun 
comite de asesoria temporaria junto con el Secretario de Comercio Lamont. Despues, el 
grupo, junto con los representantes de varias asociaciones de comercio, se fiisiono y 
transformo en un Comite Ejecutivo dirigido por Mr. Julius Barnes, director de la 
Camara de Comercio de los Estados Unidos, para que coordinase la colaboracion 
industrial del programa de Hoover. 

El 22 de noviembre, Hoover convoco una conferencia en la Casa Blanca donde 
invitaron a los principals representantes de las industrias inmobiliaria y de la 
construccion, quienes tambien se comprometieron a mantener los niveles salariales e 
incrementar su actividad economica. El 27 de noviembre, el presidente convoco a una 
conferencia similar a los principales ejecutivos de los servicios publicos, quienes 
unanimemente se comprometieron a mantener salarios e incrementar los planes de 
construccion. Esta ultima conferencia incluyo tambien a los representantes de la 
Asociacion Norteamericana de Gas (AGA, por sus siglas en ingles), la Asociacion 
Nacional de Luz Electrica de Norteamerica (NELA, por sus siglas en ingles), y las 
asociaciones de Ferrocarriles Electricos y Ferrocarriles Norteamericanos (ERA y 
ARA, respectivamente, por sus siglas en ingles). 

En un rapto de ingenuidad, Hoover recuerda que los lideres del sector de los 
trabaj adores, convocados a la conferencia en la Casa Blanca del dia 21 de noviembre, 
tambien acordaron cooperar con el programa y no pedir fiituras subidas salariales, 
siendo este gesto, en teoria, un signo de su «patriotismo» basico. Entre estos lideres se 
encontraban William Green, Matthew Woll, John L. Lewis, William Hutcheson, A.F. 
Whitney y Alvanley Johnston. Sin embargo, el acuerdo puso muy poca presion sobre 
este supuesto patriotismo, ya que el programa de Hoover estaba hecho a medida para 
encajar en la doctrina misma que, desde hacia anos, venian reclamando los lideres 
sindicales. En un mercado no intervenido, no habia ninguna posibilidad de incrementar 
los salarios. El punto es que los sindicatos no tenian el poder para imponer pisos 



salariales a traves de la industria (los sindicatos en esta epoca eran debiles, 
constituyendo cerca del 7% de la fuerza de trabajo y concentrandose en unas pocas 
industrias) con lo que el Gobierno federal estaba proponiendo imponerlos en su lugar. 

Pero incluso en un acuerdo tan favorable para los sindicatos, los lideres sindicales 
estaban listos para abandonar su parte de la negociacion cuando se presentara la 
primera oportunidad. William Green escribio a los sindicatos afiliados el 27 de 
noviembre, destacando que el acuerdo alcanzado con Hoover no era vinculante y 
asegurando a sus colegas que ellos eran libres de solicitar salarios mas elevados en sus 
negociaciones colectivas. [268] 

En su discurso anual Ifente al Congreso el 3 de diciembre, Hoover senalo que las 
depresiones habian estado siempre marcadas por la retraccion de la construccion y la 
reduccion de los salarios, pero que ahora las cosas eran distintas: 

He instituido (...) una sistematica (...) cooperacion con los empresarios (...) 
para que los salarios y, por tanto, el poder de compra no se vean reducidos, y 
para que se haga un esfuerzo especial que expanda la construccion (...) asi se ha 
evitado un alto grado de suffimiento individual y desempleo. 

El 5 de diciembre, Hoover convoco una gran conferencia de lideres industrials en 
Washington para que pusieran en marcha su programa. Al referirse a la conferencia, 
Hoover la describio como: 

Un avance en toda la concepcion de la relacion entre los negocios y el bien 
comun. Ustedes representan a los negocios de los Estados Unidos, que intentan 
mediante su propia accion voluntaria contribuir con algo muy concreto al avance 
de la estabilidad y el progreso de nuestra vida economica. Esto es muy distinto a 
la actitud arbitraria y canibal del mundo de los negocios de hace treinta o 
cuarenta anos. 

Con todos los industrials comprometidos a mantener los salarios, expandir la 
construccion y repartir toda carga laboral que debiera reducirse, no es nada extrano que 
la Federacion Americana del Trabajo alabara el nuevo programa. En su publicacion 
especializada, titulada American Federationist, se podia leer enenero de 1930: 

La conferencia del presidente le ha dado a los lideres industrials un nuevo 
sentido de su responsabilidad (...) Nunca antes habian sido convocados para 
actuar en conjunto (...) en las recesiones anteriores, habian actuado de manera 
individual para proteger su propio interes y (...) habian profundizado las 
depresiones . [269] 

En marzo, la Federacion alababa la nueva actitud hacia los salarios, con 
empleadores que se daban cuenta —en contraste con la depresion de 1921— que no era 
buen negocio destruir el poder de compra de los consumidores, y saludaba el hecho de 
que ninguna gran corporacion hubiera pensado en reducir los salarios como una forma 




de reducir los costes unitarios de produccion. La AFL proclamo que los negocios 
estaban ahora adoptando la predica de W.T. Foster y declaro que los Estados Unidos 
«serlan recordados en la Historia por crear una epoca en la marcha de la civilizacion: 
la de los salarios elevados». [270] 


II. Inflando el credito 

Si la Reserva Federal habia seguido una linea inflacionista durante el auge, estaba lista 
para tratar de combatir la depresion con mas inflacion. De inmediato se introdujo para 
expandir el credito y apuntalar posiciones fmancieras inestables. En un acto sin 
precedentes en su historia, durante la semana del crack —la ultima de octubre—, la 
Reserva Federal anadio casi 300 millones de dolares a las reservas de los bancos 
nacionales. Durante esa semana, la Reserva Federal duplico sus tenencias de bonos del 
gobierno, anadiendo mas de 150 millones a sus reservas, y desconto cerca de 20 
millones de dolares mas a sus bancos miembros. En lugar de atravesar una sana y 
rapida liquidacion de las posiciones perdedoras, la economia estaba condenada a estar 
continuamente apuntalada por las medidas del gobierno que solo podian prolongar su 
estado de padecimiento. Esta expansion enorme se creo para evitar la liquidacion en el 
mercado bursatil y para permitir que los bancos de la ciudad de Nueva York pudieran 
hacerse cargo de los prestamos de los corredores que los «otros» prestamistas, no los 
bancos, estaban liquidando. La gran cantidad de nuevas reservas —todas 
«controladas»— se inyectaron en Nueva York. Como resultado, los bancos miembros 
que reportaban semanalmente expandieron sus depositos durante la fatidica ultima 
semana de octubre en 1.800 millones de dolares (una expansion monetaria de casi el 
10% en una semana), de los cuales 1.600 fueron nuevos depositos en los bancos de 
Nueva York y 200 millones en bancos de afiiera de la ciudad. La Fed tambien redujo, 
con rapidez y con fiierza, su tasa de redescuento, del 6% al principio del crack hasta el 
4,5% para mediados de noviembre. Las tasas de aceptaciones tambien se redujeron 
considerablemente. 

Hacia mediados de noviembre, el gran quiebre habia terminado y el mercado, 
estimulado falsamente por el credito artificial, comenzo a subir de nuevo. Los 
promedios mensuales de los precios del indice Standard and Poor’s, que habian subido 
de 56 a mediados de 1921 hasta 238 en septiembre de 1929 —mas de cuatro veces— 
cayeron a 160 en noviembre, una caida de un tercio en el curso de dos meses. Hacia 
finales de aiio, los precios de las acciones habian subido varios puntos. Con la urgencia 
de la Bolsa fmalizada, las reservas bancarias volvieron a los niveles de pre-crack. En 
dos semanas —del 13 de noviembre, cuando los precios de las acciones tocaron el 
suelo, al 27 del mismo mes— las reservas de los bancos miembros cayeron en 275 
millones de dolares, casi al mismo nivel que tenianjusto antes del crack. La caida no 
vino desde el lado de los valores, que se incrementaron en el portafolio de la Reserva 



Federal desde 293 millones el 30 de octubre a 326 millones de dolares despues de un 
mes (un aumento de 33 millones). Los descuentos cayeron cerca de 80 millones, y las 
aceptaciones otros 80 millones, mientras que el dinero en circulacion se embarco en un 
incremento estacional, creciendo en 70 millones. De ahi que, desde finales de octubre 
hacia finales de noviembre, las reservas controladas se redujeran en 111 millones de 
dolares (incluyendo algunos factores aleatorios no incluidos aqui) y las reservas no 
controladas, que eran mas importantes, cayeran 165 millones. 

A finales de 1929, las reservas totales estaban en 236 mil millones de dolares, poco 
mas de 20 millones por debajo del nivel del 23 de octubre o del 27 de noviembre (238 
mil millones cada dia), aunque la distribucion era considerablemente distinta. Ergo, 
mientras que las reservas totales eran casi las mismas el 23 de octubre y el 31 de 
diciembre, la tenencia de valores se habia incrementado en 375 millones de dolares, 
mas que triplicando la tenencia de titulos publicos de la Fed. Los descuentos totales 
eran 165 millones menores, las aceptaciones levemente mayores, el dinero en 
circulacion mayor por mas de 100 millones y el stock de oro habia caido en 100 
millones de dolares. De los 23 millones de dolares de caida en las reservas desde el 23 
de octubre al 31 de diciembre, las reservas controladas se incrementaron en 359 
millones (siendo los titulos publicos el factor mas importante), mientras que las 
reservas no controladas cayeron 381 millones. Es evidente, por tanto, que el fracaso en 
inflar las reservas durante el ultimo trimestre de 1929 no era culpa de la Fed, que hizo 
lo mejor por incrementarlas, sino que se vio frustrado por el declive de los factores no 
controlables. La oferta monetaria total, medida por los depositos a la vista de los 
bancos miembros ajustados por los depositos a plazo, crecio levemente —cerca de 300 
millones de dolares— hacia finales de 1929. 

El presidente Hoover estaba orgulloso de esta experiencia de dinero barato y, en su 
discurso a la conferencia empresaria el 5 de diciembre, se vanaglorio de la buena 
fortuna del pais por poseer una sistema tan esplendido como el de la Reserva Federal, 
que habia triunfado en la tarea de rescatar a los bancos mas tambaleantes, en restaurar 
la confianza y en hacer que el capital fuera mas abundante al reducir los tipos de 
interes. Hoover habia hecho su parte para difundir la expansion al instar personalmente 
a los bancos a redescontar mas generosamente en los Bancos de la Reserva Federal. El 
secretario Mellon emitio uno de sus, para el momento, tradicionales anuncios 
optimistas acerca de la existencia de «gran cantidad de credito disponible». Y William 
Green lanzo una serie de declaraciones optimistas al comentar el exito de la Reserva 
Federal en terminar con la depresion. El 22 de noviembre, Green afirmo: 

Todos los elementos que hacen a una rapida recuperacion industrial y economica 
estan presentes y son evidentes. El Sistema de la Reserva Federal esta operativo, 
sirviendo como barrera contra la desmoralizacion financiera. Dentro de unos 
pocos meses, las condiciones industriales se normalizaran, y la confianza y la 



estabilizacion de la industria seran restablecidas. 


III. Obra publica 

Teniendo en cuenta el pensamiento de Hoover, uno no esperaria que demorase en 
promocionar programas de obra publica y subsidios al desempleo como remedios para 
curar la depresion. El 23 de noviembre, Hoover envio un telegrama a todos los 
gobernadores, instandolos a la expansion cooperativa de todos los programas de obra 
publica. Los gobernadores, incluyendo a Franklin D. Roosevelt de Nueva York, 
comprometieron energicamente su cooperacion y el 24 de noviembre el Departamento 
de Comercio establecio una organizacion defmida para unirse a los Estados en sus 
programas. Hoover y Mellon tambien propusieron al Congreso un incremento en los 
programas de Edificios Federales por mas de 400 millones de dolares, y el 3 de 
diciembre el Departamento de Comercio establecio una Division de Construccion 
Publica como manera de incrementar la planificacion de las obras. El mismo Hoover 
garantizo mas subsidios a la construccion de barcos a traves del Comite Federal de 
Embarcaciones y demando una apropiacion de otros 175 millones de dolares para 
realizar obras publicas. Hacia finales de ano, el profesor J.M. Clark de la Universidad 
de Columbia ya estaba elogiando el «gran experimento constructive industrial de una 
nueva y prometedora forma de gobernar». [271] 


IV El programa agricola del New Deal 

El programa de subsidios agricolas del New Deal, caracterizado especialmente por la 
politica de precios minimos, no llego a los Estados Unidos bajo la administracion 
Roosevelt, sino con Hoover. Para comprender este proceso, debemos rastrear la 
aparicion del bloque agricola y su impulso a la intervencion federal durante los anos 
‘20. La primera ayuda pequena en la forma de concesiones de privileges especiales 
para los productores agricolas llego con el programa de extension agricola del 
Departamento de Agricultura, cuyos comienzos datan de principios del siglo xx, y que 
fue establecido plenamente en 1914. En 1916, la Ley de Almacenes de los Estados 
Unidos impuso regulaciones a los silos agricolas. 

El importante impulso a los privileges agricolas comenzo a finales de la guerra, 
cuando los grupos de granjeros empezaron a organizarse a lo largo de la nacion, 
originalmente a instancias de los agentes de condado de la USDA, quienes estaban 
operando bajo el programa de extension. Muy pronto estos grupos, liderados 
especialmente por los granjeros del centra oeste del pais, formaronun grupo de presion 
en el Congreso. El bloque fue cimentado en la primavera de 1921 bajo la presion de la 
Federacion de la Oficina Norteamericana de Granjeros e ingresado en el Senado 
gracias a los senadores del centra oeste. El bloque agricola mostro primero su poder y 



su sesgo estatista durante el verano de 1921, cuando envio al Congreso diversas 
medidas intervencionistas: la regulacion de los empacadores de carne, la regulacion de 
los mercados de futuros de granos, la renovacion y extension de la Corporacion para la 
Financiacion de la Guerra y su establecimiento como ayuda para la produccion 
agricola, ademas de un incremento en el capital del previamente adormecido Sistema 
de Prestamos Federales para la Agricultura. [272] 

La primera gran intervencion en agricultura habia sido el Sistema de Prestamos 
Federales para la Agricultura, establecido por la ley de prestamos federales para la 
agricultura de julio de 1916. Este sistema habia establecido una red de Bancos 
Federales de Tierras, supervisados por el Comite de Prestamos Federales para la 
Agricultura, para que prestaran dinero para hipotecas de largo plazo (a tasas 
subsidiadas) para cooperativas de credito agricola. La regulacion de los empacadores y 
los corrales de ganado fue el punto de culminacion de una campana demagogica contra 
estas actividades que habia comenzado anos atras. Dado que los empacadores tenian 
menos votos, era comun que los granjeros dijeran que estos les estaban pagando muy 
poco por su ganado, mientras que los consumidores denunciaban a los empacadores por 
cobrarles un precio muy elevado por la carne. Este acoso a la empresa eficiente de 
produccion a gran escala dio sus frutos en una investigacion de la Comision General de 
Comercio (FTC, por sus siglas en ingles) y en diversos proyectos de ley presentados en 
el Congreso durante la guerra. Bajo el pretexto de la emergencia de guerra, el Congreso 
amenazo con autorizar al presidente a tomar y administrar los enormes corrales el 
mismo. En febrero de 1920, despues de amenazar con una demanda antimonopolios, el 
fiscal general A. Mitchell Palmer logro forzar a los empacadores para que aceptasen el 
Decreto de Consenso de los Empacadores, que los forzaba a abandonar toda 
produccion que no estuviera relacionada con la produccion de carne, incluyendo los 
corrales, los depositos, la venta mayorista y minorista, etc. [273] Aun asi, la campana 
continuo y culmino con la ley de empacadores y corrales de 1921, que establecio una 
regulacion detallada para las actividades de los primeros, incluyendo su politica de 
precios, que quedo bajo la direccion de la Secretaria de Agricultura. 

La ley de comercio de futuros tambien fue la conclusion de anos de ataques 
demagogicos a los especuladores e intermediarios del mercado de granos, cuyos votos 
tambien eran los menos. Sin embargo, la ley establecio un prohibitive impuesto de 20 
centavos el bushel sobre las transacciones especulativas, incluyendo los futuros, los 
puts, los calls y las ordenes de compra y venta, salvo cuando estuvieran hechas en 
ciertos mercados especificos autorizados por la Secretaria de Agricultura. 

La Corporacion para la Financiacion de la Guerra (WFC, por sus siglas en ingles), 
liderada por Eugene Mayer Jr., habia concedido prestamos a los exportadores durante 
1919 y 1920. Suspendida en mayo de 1920, la WFC fue restablecida por el Congreso 
por sobre el veto del presidente Wilson en enero de 1921. Entonces no hizo mucho para 




fmanciar las exportaciones; sin embargo, supapel mas importante en ese punto file el de 
rescatar a los bancos del pais que le habian prestado a los granjeros, una operacion que 
servia como modelo para la posterior Corporacion Financiera de Reconstruccion 
(RFC, por sus siglas en ingles). La WFC trabajaba conjuntamente con los lideres de los 
bloques agricolas y organizo un Comite Asesor para el Cinturon Maicero 
Estadounidense, formado por estos lideres para que presionara a los banqueros de la 
region central de los Estados Unidos con el fin de que incrementaran sus niveles de 
prestamos a los chacareros. La ley de agosto de 1921, bosquejada por Meyer y el 
Secretario de Comercio, Hoover, incremento el maximo de credito autorizado de la 
WFC a mil millones de dolares, y le permitio realizar prestamos directos a las 
cooperativas de granjeros y a los importadores extranjeros, asi como a los 
exportadores nacionales. [274] La WFC pudo entonces pro veer capital agricola. Los 
objetivos de la WFC ampliada eran incentivar las exportaciones agricolas, elevar los 
precios, subsidiar el credito para actividades rurales y subsidiar a las cooperativas 
agrarias, que se convertirian en la nina mimada del gobierno durante el periodo. La 
nueva WFC reemplazo a la Corporacion Financiera de los Criadores de Ganado, una 
organizacion auspiciada por la Reserva Federal durante la primavera de 1921 y 
fmanciada por los bancos del este para estabilizar el mercado de ganado. La WFC 
concedio creditos por 39 millones de dolares para las exportaciones y 297 millones 
para la agricultura, practicamente cerrando sus operaciones en 1925, despues de la 
creacion del Sistema de Credito Federal Intermedio (FICS, por sus siglas en ingles). 
[275] La mayor parte de sus creditos se habian dirigido a las cooperativas agricolas. 

En otono de 1921, la Comision Interestatal de Comercio, bajo presion de la Oficina 
Agricola, utilizo sus poderes dictatoriales sobre la industria ferroviaria para ordenar un 
recorte total de 10% en los precios del transporte. El Senado tambien ordeno que la 
FTC investigara los precios de exportacion (supuestamente demasiado bajos) que les 
pagaban a los granjeros. 

Mientras tanto, el Congreso establecio una Comision Conjunta de Investigacion 
Agricola que emitio un informe en octubre de 1921. Recomendaba al gobierno autorizar 
mas cooperativas rurales, pro veer de creditos de medio plazo a los granjeros, reducir 
los costes de transporte (algo que se adopto rapidamente), designar agregados agricolas 
en los cuerpos diplomaticos del exterior, expandir la investigacion de los 
departamentos agricolas y proveer mas puntos de venta mayorista. Existio un evento 
incluso mas ominoso, desmintiendo una vez mas el mito del laissez-faire de los anos 
‘20. El presidente Harding permitio que el Secretario de Agricultura Henry C. Wallace 
lo presionara para convocar una Conferencia Nacional de la Agricultura en febrero de 
1922. Durante el discurso de apertura, Harding demando un incremento de las ayudas 
federates a las cooperativas y dio un paso crucial al respaldar las restricciones a la 
cosecha de las cooperativas para obtener precios mas altos. La conferencia —que 




conto con lideres del sector, productores de maquinaria agricola, empacadores de carne 
y economistas tales como Richard T. Ely— recomendo la estabilizacion del nivel de 
precios, la continuacion de la WFC, un representante del sector agricola en el Comite 
de la Reserva Federal, seguros para la cosecha, mas regulacion federal para los 
almacenes, tarifas agricolas, el desarrollo de plantas para la produccion de fertilizante 
barato en la represa de Muscle Shoal, un canal en St. Lawrence, ayuda federal a las 
cooperativas agrarias y dar pasos hacia el subsidio a los precios en algun modo 
indefmido, ya que la fijacion de precios directa fue rechazada. 

En 1922, el Congreso aprobo la ley Capper-\blstead de marketing cooperativo, que 
eximia a las asociaciones de comercializacion cooperativas de las leyes anti- 
monopolicas, con el requisito crucial de que ningun granjero tuviera mas de un voto en 
la cooperativa. La ley de comercializacion de futuros fue declarada inconstitucional por 
la corte, pero el intrepido Congreso aprobo una ley nueva —la ley de futuros de granos 
de 1922—con provisiones similares. 

En marzo de 1922, el gobierno habilito un millon de dolares para la compra de 
granos para sembrar en areas de cultivos fallidos. Sin embargo, el bloque rural queria 
recibir creditos de manera mas regular. Los granjeros podian conseguir abundante 
credito de los bancos en prestamos de corto plazo (menos de seis meses) y podian 
obtener hipotecas de largo plazo de los Bancos de Tierra Federal y otras instituciones; 
ahora send an que habia un vacio en el area del credito de medio plazo. Una guerra 
siguio en el Congreso entre dos proyectos de ley para el bloque rural: el proyecto 
Capper-McFadden, apoyado por Eugene Meyer Jr., buscaba extender los poderes de la 
Reserva Federal a los creditos agricolas; y el Lenroot-Anderson, presentado por la 
Comision Conjunta de Investigacion Agricola (organizada en 1921 por Harding) y 
respaldada por tres organizaciones de granjeros del pais. Este ultimo proyecto, de 
convertirse en ley, habria creado nuevas instituciones con capital suscripto por el 
Tesoro para garantizar creditos de medio plazo (de seis meses a tres anos). Este 
proyecto fue apoyado por los secretaries Wallace y Hoover (y tambien respaldado por 
la Conferencia Nacional de Agricultural El resultado final combino aspectos de ambos 
proyectos, tal vez con una mayoria de aspectos del proyecto Lenroot-Anderson. La Ley 
de Creditos Agricolas de 1923 establecio un gran sistema de creditos federales para las 
explotaciones agricolas y ganaderas; habia 12 Bancos de Credito Federal Intermedio 
que seguian el modelo de los bancos de la Reserva Federal y eran administrados por el 
Comite Federal de Creditos Agricolas. Los fondos eran provistos directamente por el 
Tesoro y los bancos debian hacer prestamos a las asociaciones rurales para cualquier 
tipo de proposito agrario. 

Aparentemente, el dictado sobre los empacadores y los corrales no era suficiente y, 
en 1924, el Secretario de Agricultura ordeno a las empresas y operadores pequenos 
ffenar la discriminacion contra las cooperativas agricolas en sus compras. La 



Administracion de Empacadores y Corrales de la USDA tambien ayudo directamente a 
las cooperativas a encontrar mercados, e investigaron los libros de muchas firmas 
privadas. 

Este patron de intervencion en el ambito rural fue una insinuacion de la importante y 
muy caracteristica polltica del New Deal de subsidiar los precios de los bienes 
agropecuarios. A1 principio, los productores agricolas probaron con metodos 
voluntaries. Durante 1920, las organizaciones rurales ubicadas en Kansas y Nebraska, 
por ejemplo, intentaron retener trigo fiiera del mercado y reducir la superficie cultivada 
como forma de subir los precios. Sin embargo, un esfuerzo tan local estaba condenado a 
fracasar, a pesar de los pobres esfuerzos de organizar a los ruralistas en una Asociacion 
Nacional de Productores de Trigo. La retencion de trigo fiiera del mercado resulto en 
enormes perdidas a medida que los precios continuaban bajando. Un intento insolente 
de inducir al Tesoro o a la Reserva Federal para que conceda creditos especiales a los 
productores de manera que estos pudieran retener trigo, colapso. 

Un fracaso similar sufrio el intento de cartelizacion de la Asociacion Americana de 
Algodon del Sur. De hecho, a fines de 1920, los algodoneros reaccionaron a los 
declinantes precios recurriendo a la violencia, incluyendo la muerte y la destruccion 
del algodon y de las desmontadoras de los reacios, como forma de reducir la cantidad 
de algodon producida y vendida. Bajo la presion de los algodoneros, el gobernador 
Parker de Luisiana pidio a los desmontadores que frenaran su produccion hasta que el 
algodon llegara a un precio «vivible», mientras que un consejo similar les dio a los 
granjeros el Departamento de Agricultura de Texas. Pero mientras que las ventas en 
estos Estados cayeron, los precios tambien continuaron cayendo. En reiteradas 
oportunidades, las organizaciones rurales intentaron inducir al comite de la Reserva 
Federal a proveer fondos para la retencion de algodon y otros productos rurales, pero 
el gobernador W.P.G. Harding y el Secretario del Tesoro Houston rechazaron 
rotundamente la intervencion. [276] 

El ano siguiente, 1921, fue testigo de los determinados y bien organizados esfuerzos 
hacia un cartel nacional de algodon. La Asociacion Americana de Algodon, el Cotton 
News y otros grupos urgieron una reduccion de la superficie cultivada de hasta el 50% 
para el algodon, y Carolina del Sur oficialmente proclamo un «Dia de la Reduccion de 
la Superficie Cultivada de Algodon». [277] La superficie se redujo considerablemente y 
esto, junto con una mala cosecha, disminuyo mucho la oferta; pero los precios del 
algodon subieron menos que proporcionalmente a la caida de la produccion, ffustrando 
nuevamente a los cartelistas. 

Mientras tanto, en el maiz, Henry A. Wallace, editor del Wallace’s Farmer , 
predicaba el evangelio del «sabotaje sagaz», una forma supuestamente voluntaria de 
restringir la produccion de maiz. La campana no tuvo exito entre los productores en 
1921, pero Wallace intento de nuevo en 1922 e insto a las Federaciones de la Oficina 




Rural del Estado, con exito indiferente, a acordar cuotas municipales sistematicas para 
el malz. Muchas publicaciones rurales y organizaciones apoyaron la idea, pero los 
lideres rurales mas importantes descartaron de lleno la parte de las cuotas formales. 
[278] El resultado fue un nuevo fracaso, con el Cinturon de Maiz incluso incrementando 
su superficie productiva. 

El bloque mas debil en todo este esquema era el granjero no cooperativista, el 
individualista duro que se beneficiaba por medio de la expansion de su produccion 
mientras sus rivales recortaban la suya. A diferencia de sus contrapartes los 
trabaj adores industriales, este productor no se dejaba disuadir por los epitetos 
preferidos por los cartelistas frustrados tales como «esquirol» o «traidor a sus 
companeros granjeros», lanzados en su contra por organismos como el Wallace’s 
Farmer. 

El paso siguiente en el camino hacia la construccion de un cartel rural fue el 
«Movimiento Sapiro», inspirado en Aaron Sapiro, el carisimo abogado de diversas 
cooperativas rurales de California. El plan fue lanzado por la Federacion de la Oficina 
Rural en julio de 1920. Su objetivo era amalgamar a todo el comercio de trigo en una 
gigantesca cooperativa de productores. La conferencia de julio apunto un comite que 
produjo, en la primavera de 1921, un plan para crear una enorme cooperativa nacional 
de granos llamada Cultivadores de Granos de Estados Unidos (U.S. Grain Growers, 
Inc.). [279] Como casi siempre sucede con los carteles voluntarios, la nueva 
organizacion cayo casi de manera inmediata. Muchas cooperativas locales preferian 
negociar con los mercados privados ya existentes, y los intercambios privados de grano 
atrajeron a gran parte de los granjeros que eludieron con exito el nuevo cartel. A 
principios de 1922, el grandioso esquema habia demostrado ser un complete fracaso. 
[280] 

La conferencia de julio de 1920 tambien trato de establecer otros numerosos carteles 
nacionales —para la comercializacion de frutas, lacteos, vegetales, y lana—, y todos 
salvo uno fiieron estrepitosos fracasos. Solo un plan para comercializacion de ganado 
pudo permanecer en el tiempo, y esto porque sus objetivos eran mucho menos 
grandiosos. Otros errores de Sapiro fiieron los intentos por establecer carteles de 
algodony tabaco. 

Estos fracasos no terminaron con el movimiento cooperativista, que tuvo que adoptar 
metodos menos extravagantes y mas graduates; pero si mostraron lo insensate de la 
fijacion voluntaria de precios. El siguiente paso era casi inevitable: la demanda por 
subsidios compulsivos a los precios por parte del Gobierno federal. 

Un precedente lo habia establecido en tiempos de guerra la Corporacion de Granos 
para la Administracion del Alimento, que habia fijado altos precios para el trigo como 
modo de estimular su produccion y habia distribuido por si misma el trigo disponible. 





Ademas, el programa de Hoover de apoyo alimenticio de 1919, alabado como gesto de 
apoyo humanitario, fue tambien un medio para deshacerse del «excedente» del producto 
agricola y, por ello, de elevar los precios agricolas. [281] William H. Lyon, un abogado 
de Dakota del Sur, propuso que el gobierno fijara un precio alto para cada producto 
agricola y comprara todo el excedente que quedara sin vender. El Plan Lyon se gano el 
apoyo de Samuel Gompers, de la Asamblea de Dakota del Sur, de muchos bancos del 
pais y de muchos Republicanos del Congreso. El proyecto ingreso como el Proyecto 
Christopherson enjulio de 1921, pero no logro ganarse el apoyo de las organizaciones 
agricolas principales, como si lo hicieron otros proyectos similares durante ese ano y 
durante los siguientes. A pesar de todo, la campana por los precios mmimos no habia 
comenzado en serio todavia. Acumulo mayor importancia durante el movimiento 
«Igualdad para la Agricultural lanzado en otono de 1921 por George N. Peek y por el 
general Hugh S. Johnson y respaldado por el poderoso Bernard M. Baruch. La idea era 
que, ya que la industria estaba protegida por las tarifas aduaneras, la agricultura 
tambien debia tener la posibilidad de estafar a los consumidores. El gobierno deberia 
mantener los precios internos a un nivel alto, comprando los excedentes no vendidos y 
vendiendolos en el exterior a precios internacionales, mas bajos. Tanto Peek como 
Johnson tenian intereses economicos directos en los subsidios a la agricultura como 
directores de Moline Plow Company, manufactureros de maquinaria agricola. No les 
costo mucho involucrar al secretario Wallace en su esquema, y el resultado fue una 
continua agitacion a favor de los proyectos de ley McNary-Haugen desde 1924 a 1928. 
El primer proyecto McNary-Haugen fue escrito por Charles J. Brand, un ejecutivo de la 
asociacion de Productores de Frutas Norteamericanos y ex director de la Oficina de 
Mercados de la USDA. Los que apoyaban principalmente a Peek eran los productores 
marginales de trigo del noroeste, respaldados por los banqueros de esa region. Eugene 
Meyer Jr. tambien presto su valioso apoyo. En 1924, Peek establecio el Consejo 
Norteamericano de Agricultura, con representantes de los principales grupos agricolas, 
para promocionar su plan. A finales de la decada del ‘20, la mayoria de las 
organizaciones de granjeros hacianfila detras del programa. [282] 

Es cierto que el presidente Coolidge veto los proyectos McNary-Haugen en 1927 y 
en 1928, pero tambien es significativo que llamara a Eugene Meyer en 1926 para que 
dirigiera una corporacion de algodon que intentara evitar que cayeran los precios del 
algodon; ademas, se concedieron partidas por un total de diez millones de dolares a 
organizaciones agricolas auspiciadas por el gobierno para que compraran algodon a un 
precio determinado. Otros paises, como Canada, Hungria y Polonia, tambien estaban 
tratando de mantener alto el precio del trigo, pero la amenaza de tener crecientes 
excedentes de produccion tuvieron el efecto inverso de empujar los precios hacia abajo 
en 1928 y 1929, induciendo un clamor aun mas fuerte por mejorar la politica de precios 
mmimos. 




Hubo tambien otras instancias en las que Coolidge intervino en la agricultura. En 
1924, apoyo el proyecto de ley Norbeck-Burtness, que proponla prestamos 
gubernamentales para que los granjeros del noroeste compraran ganado. El proyecto no 
fue aprobado en el Congreso, pero Coolidge apunto una comision especial agricola, con 
la presencia de muchos lideres del sector. La comision —La Conferencia del 
Presidente para la Agricultura— elaboro tres informes durante 1925. Recomendo mas 
creditos del Comite de Creditos Agricolas, mas reducciones obligatorias de los costes 
del transporte y un subsidio masivo a todas las cooperativas agricolas a traves del 
Comite Federal de Mercadeo Corporativo. Esta ultima provision quedo redactada en el 
proyecto Capper-Haugen que fue, sin embargo, derrotado por la oposicion a las 
cooperativas, que se enfrento al alto grado de regulacion gubernamental involucrado. A 
pesar de esta derrota, el presidente Coolidge se mostro mas dispuesto que nunca a 
ayudar a las cooperativas agricolas. Coolidge creia firmemente que el gobierno «debia 
alentar un mercadeo centralizado y ordenado» [283] para la agricultura. Herbert Hoover 
y el secretario de agricultura William Jardine (miembro de la Conferencia del 
Presidente para la Agricultura) estuvieron de acuerdo con Coolidge. En 1925, el 
Congreso concedio fondos adicionales para subsidiar estudios de mercado de las 
cooperativas agricolas y, al ano siguiente, promovido por el secretario Jardine, 
establecio una Division de Mercadeo Cooperative en la Oficina de Economia Agricola 
de la USDA. La nueva division favorecio con entusiasmo el apoyo a las cooperativas. 
Este tipo de intervenciones fue, por supuesto, bien recibido por las cooperativas. En 
1926, Jardine auspicio el «Plan Jardine» para que un consejo asesor federal y una 
comision de mercadeo subsidiaran a las cooperativas y las ayudaran a comercializar 
sus excedentes. El proyecto no fue aprobado por la casa de los representantes, que 
adopto el McNary-Haugen en su lugar. Al ano siguiente, la administracion Coolidge 
aparecio con una version revisada del «Plan Jardine» que comprendia un Comite 
Agricola, diversos comites asesores sobre materias primas y una variedad de 
corporaciones estabilizadoras establecidas por el Comite, con fondos listos para ser 
prestados a las cooperativas. El nuevo plan fue nuevamente dejado de lado en su 
segunda batalla con el McNary-Haugen. 

Como secretario de comercio, Herbert Hoover hizo mucho por subsidiar a los 
productores rurales y, especialmente, a las cooperativas. Ayudo a las ultimas de muchas 
formas, resolviendo sus problemas de investigacion y comercializacion, ayudandoles a 
encontrar mercados de exportacion para sus productos y dando muchos discursos en su 
nombre. Tambien apoyo las tarifas para los productos agricolas. Ademas, fue uno de los 
principales responsables por la designacion del secretario Jardine, un personaje muy 
favorable para las cooperativas. Hoover habia sido uno de los primeros proponentes 
del Comite Federal Agricola para ayudar a las asociaciones de comercializacion de las 
cooperativas, y ayudo a escribir el proyecto Capper-Williams de 1924 para ello. Ergo, 
no sorprende que, como candidate presidencial, Hoover defendiera el apoyo a las 



cooperativas agricolas y prometiera al bloque agricola que pronto lanzaria un programa 
de precios minimos. Ni bien llego al poder, cumplio con sus promesas. En junio de 
1929 se aprobo la ley de Mercadeo Agricola, que establecio el Comite Federal 
Agricola (FFB, por sus siglas en ingles). 

El nuevo sistema era, en esencia, el viejo «Plan Jardine». El FFB fue dotado de 500 
millones de dolares por el tesoro y se lo autorizo a realizar todo tipo de creditos por 20 
anos y a bajos tipos de interes a las cooperativas. El Comite tambien podia establecer 
corporaciones de estabilizacion para controlar los excedentes y sostener los precios. 
En esencia, este era un cartel del estilo que promovia el Movimiento Sapiro, pero esta 
vez respaldado por el brazo coercitivo del Gobierno federal . [284] Hoover designo 
como director del FFB a Alexander Fegge, presidente de la Internacional Harvester 
Co., y protegido de Bernard M. Baruch. International Harvester fue una de las 
manufactureras lideres de maquinaria agricola, por lo que Fegge, al igual que George 
Peek, tenia un interes economico directo en los subsidios al sector. Otros miembros de 
la FFB incluyeron al secretario de agricultura, Arthur M. Hyde, James Stone, 
vicedirector y fundador de la Asociacion Cooperativa de Productores de Tabaco 
Burley; Carl Williams, un productor de algodon de la Asociacion Cooperativa de 
Granjeros; C.B. Denman, de la Asociacion Nacional de Productores de Ganado; C.C. 
Teague de la Bolsa de Productores de Frutas; William F. Schilling, de la Asociacion 
Nacional Fechera; Samuel McKelvie, director del Nebraska Farmer, representante de 
los intereses de los productores de granos; y Charles S. Wilson, profesor de Agricultura 
en la Universidad de Cornell. Es claro que el Comite estaba dominado por 
representantes de las mismas organizaciones cooperativas que debia favorecer y 
apovar. [285] De ahi que la administracion Hoover estableciera un cartel cultural, 
dirigido por el gobierno, y fue administrado por y para el beneficio de los mismos 
cartelistas. 

El FFB entro en accion apenas golpeo la depresion. Su primera operacion grande fue 
en el mercado de trigo, cuyos precios habian caido abruptamente durante todo el ano. 
Cuando se establecio, el FFB habia recomendado a los granjeros no enviar trigo al 
mercado tan rapidamente. En septiembre, concedio prestamos adicionales a las 
cooperativas para que retuvieran las existences y que los precios subieran. No 
obstante, el precio del trigo continuo cayendo fiierte. El 26 de octubre, poco despues de 
la quiebra de la Bolsa, el FFB anuncio que prestaria 150 millones de dolares para las 
cooperativas de trigo, hasta el 100% del precio de mercado, para intentar elevar los 
precios al mantener el trigo fiiera del mercado. Poco despues de la quiebra de la Bolsa, 
el FFB establecio la Corporacion Nacional de Granos, dotada de un capital de 10 
millones de dolares, que se destinaba a centralizar la comercializacion de las 
cooperativas de trigo y otros granos. Finalmente, el viejo sueno de un cartel de trigo se 
habia hecho realidad. Supuestamente, el FFB debia trabajar con estas «corporaciones», 




o cooperativas de comercializacion agricola favorecidas por el gobierno; y la Nacional 
de Granjeros fue la elegida para centralizar a todas las cooperativas de granos, 
eliminar la competencia entre ellas y asi estabilizar y subir el precio de mercado. A1 
principio, el FFB y la Nacional de Granjeros le prestaron dinero a las cooperativas 
para que mantuvieran su trigo fiiera del mercado; luego, una vez que los precios 
continuaron su tendencia a bajar, la Nacional de Granjeros misma comenzo a comprar 
trigo. 

El 25 de noviembre, Hoover organizo una de sus inimitables conferencias en la Casa 
Blanca junto con las principales agrupaciones del sector agricola, los directores 
designados del FFB, los Bancos de Tierra, etc. Las organizaciones, como los 
sindicatos, accedieron con entusiasmo a colaborar con el programa de subsidios 
masivos que Hoover les propuso. 

Siempre que el gobierno interviene en el mercado, en lugar de resolver los 
problemas que quiere resolver, los empeora. Esta es una ley general de la intervencion 
del gobierno en la economia. Sin duda, fue cierta para toda la politica de Hoover 
durante la depresion. Jamas quedo esta ley mejor ilustrada que en el programa agricola 
de los Estados Unidos comenzado en 1929. El FFB intento sostener los precios del 
trigo por un tiempo. Viendo el exito aparente, los productores de trigo incrementaron su 
superficie cultivada, agravando el problema de los excedentes para la primavera de 
1930. Ademas, a medida que los Estados Unidos mantenian el trigo fiiera del mercado, 
perdian su anterior porcion del mercado mundial de trigo. Sin embargo, los precios 
continuaron cayendo con el paso de los meses y el cultivo intensivo de 1930 profundizo 
la caida. La acumulacion de excedentes en las manos del FFB asusta al mercado e hizo 
que los precios cayeran aim mas. 

Julius Barnes, de la Camara de Comercio y distribuidor privado de granos, protesta 
en vano contra la competencia desleal del Comite y sus cooperativas, ya que la 
competencia estaba dirigida contra los comercializadores privados de granos. Estos 
ultimos estaban particularmente enfurecidos porque el FFB cobraba a las cooperativas 
una tasa subsidiada por debajo del precio del mercado para sus prestamos. 

En la primavera de 1930, Hoover adquirio del Congreso un adicional de 100 
millones de dolares para continuar con la politica de prestamos y compras del FFB. Sin 
embargo, los granjeros se encontraron con que tenian mayores excedentes y con que los 
precios seguian cayendo. Bajo la presion del bloque agricola entonces, Hoover 
establecio una Corporacion de Estabilizacion de Granos (GSC, por sus siglas en ingles) 
para reemplazar a la Nacional de Granjeros y asi redoblar los esfiierzos de 
estabilizacion. La GSC concluyo que los productores de trigo individuals habian 
retenido el producto en otono y ahora estaban «beneficiandose» al venderselo a la 
GSC. Para los estatistas, los beneficios individuals son, por lo general, atroces, asi 
que el FFB anuncio que, desde ese momenta, solo apoyaria los precios del trigo 



vendido por las cooperativas y por la GSC. Despues de las protestas de grupos de 
productores, y dada la creciente imposibilidad de mantener un trigo a un precio 
mientras que otro trigo de las mismas caracteristicas se vendia a otro distinto, el FFB 
revirtio su posicion y decidio volver a sostener el precio de todo el trigo. 

De esta forma, los programas del FFB habian alentado, sin intencion, una mayor 
produccion de trigo, solo para darse cuenta en primavera que los precios caian 
rapidamente; los mayores excedentes amenazaron al mercado y generaron mayores 
caidas. Se volvio evidente que, en la impecable logica de la intervencion 
gubernamental, los granjeros tendrian que reducir su produccion de trigo si querian que 
los precios efectivamente subieran. El FFB estaba aprendiendo la leccion de todo 
cartel: la produccion debe ser reducida para que los precios sean altos. Entonces, la 
logica del monopolio gubernamental agricola tambien llevo al FFB a concluir que los 
granjeros habian estado «produciendo en exceso». A tono con esto, el secretario de 
agricultura Hyde sermoneo a los productores agricolas acerca de las maldades de la 
«sobreproduccion». Luego, el secretario y el FFB instaron a los granjeros a reducir sus 
superficies cultivadas de manera voluntaria. 

El primer grupo de productores agricolas elegido para hacer el sacrificio fueron los 
productores marginales del noroeste, que producian trigo de primavera (los primeros 
que pidieron los precios minimos). No estaban muy contentos con la idea. Los 
granjeros, despues de todo, querian subsidios del gobierno; tener que reducir la 
produccion de la cosecha subsidiada no formaba parte de sus planes. Un grupo de 
economistas dejaron Washington a finales de marzo para intentar persuadir a los 
granjeros del noroeste de que estarian mejor si cambiaban el trigo por algun otro 
cultivo. Mientras tanto, en el mundo patas para arriba del intervencionismo, los 
problemas se apilaban porque la cosecha era abundante. Los excedentes continuaban 
acumulandose y los precios del trigo seguian bajando. Legge y Hyde hicieron un tour 
por la region del centro oeste pidiendo a los productores que redujeran la superficie 
cultivada de trigo. El gobernador Reed de Kansas reflejo la sensata mirada de los 
granjeros cuando se pregunto por que el gobierno, por un lado, promo via los proyectos 
de recuperacion para incrementar la produccion agricola y, por otro, instaba a los 
granjeros a recortar su produccion. [286] Dado que el productor individual perderia si 
redujera su superficie cultivada, ninguna exhortacion moral podria hacer que este 
recortara sustancialmente su produccion. 

A medida que el trigo se apilaba en depositos sin utilidad, otros paises tales como 
Argentina o Rusia continuaban incrementando su produccion, y este incremento, junto 
con la depresion mundial generalizada, continuaba afectando a los precios del trigo a la 
baja. [287] El 30 de junio de 1930, la GSC habia acumulado mas de 65 millones de 
bushels de trigo que se habian mantenido fiiera del mercado. Ya sin resuello, poco fue 
lo que hizo hasta 1930. Mas tarde, el 15 de noviembre, la GSC fue autorizada a 




comprar tanto trigo como fuera necesario para evitar nuevas caidas en el precio. Con 
coraj e, la GSC compro 200 millones de barriles adicionales para mediados de 1931, 
pero el esfuerzo fue en vano. Las fuerzas mundiales de la oferta y la demanda no podlan 
vencerse tan facilmente. Los precios continuaron su calda y la produccion siguio 
creciendo. Finalmente, el FFB decidio vender en el exterior los stocks de trigo, lo que 
resulto en una drastica caida de los precios. Para el final de la administracion Hoover, 
las perdidas combinadas del algodon y el trigo totalizaron 300 millones de dolares para 
el FFB, ademas de 85 millones de bushels de trigo que fueron donados sin cargo a la 
CruzRoja. 

El programa del trigo fue el mayor esfuerzo del FFB. El Comite tambien intento 
llevar adelante muchos otros programas, incluyendo un cartel similar en el mercado del 
algodon. En el otono de 1929, el FFB concedio prestamos a las cooperativas 
algodoneras para contrarrestar la caida de los precios del algodon. Estos prestamos se 
anadian a los que ya habian concedido los Bancos de Credito Intermedio Federal. Pero 
los precios del algodon siguieron bajando, incluso despues de que la Asociacion 
Cooperativa del Algodon de los Estados Unidos asumiera la administracion de la 
operacion. Finalmente, en junio de 1930, el FFB establecio la Corporacion de 
Estabilizacion del Algodon (CSC, por sus siglas en ingles) para intentar frenar la 
tendencia. La CSC tomo mas de 1,25 millones de balas de las cooperativas. Bajo una 
fiierte competencia de fuentes externas, la CSC anuncio que mantendria sus tenencias 
por un ano entero si los precios no subian. Pero esta proclama, designada para afirmar 
el mercado, no tuvo efecto. 

Una vez mas, el cartel tuvo que enfrentarse con excedentes crecientes y, 
consecuentemente, con una mayor presion sobre los precios. Finalmente, el FFB intento 
exhortar a los productores de algodon para que redujeran su produccion. El director 
Stone urgio a los gobernadores de los estados algodoneros a «movilizar 
inmediatamente a cualquier interesado y a cualquier agencia disponible (...) a inducir 
el inmediato arado de toda tercera fila de algodon que este ahora en crecimiento». Esta 
accion suscito una gran indignacion opositora, con el New York Times tildandola de 
«una de las cosas mas alocadas que jamas emano de un organismo oficial». [288] La 
propuesta no tuvo exito; de hecho, la cosecha de algodon fue mucho mas grande en 
1931. A principios de 1932, el Comite intento una nueva accion heroica: junto con las 
1,3 millones de balas, consiguio un acuerdo con los banqueros del sur para que 
retuvieran todo su algodon (unas 3,5 millones de balas), mientras que siguio 
fmanciando 2,1 millones de balas que retenian las cooperativas. Esto apuntalo los 
precios hasta junio de 1932, cuando cayeron de manera drastica una vez mas. En julio, 
el Comite habia comprado 127 millones de dolares de algodon y habia perdido mas de 
la mitad de su valor. Lo positivo fue que la CSC tuvo que rendirse y comenzo a liquidar 
sus tenencias de algodon en agosto de 1932, completando su descarga ese ano. La 



perdida neta fue de 16 millones, ademas de 850 mil balas, valoradas en 78 millones de 
dolares, que lueron donadas a la Cruz Roja. 

Hacia finales de 1929, el FFB establecio una cooperativa nacional de lana, la 
Corporacion Nacional de Comercializacion de Lana (NWMC, por sus siglas en ingles), 
formada por 30 asociaciones estatales. El Comite tambien establecio una corporacion 
aliada, la Corporacion Nacional del Credito para la Lana, para que administrara sus 
fmanzas. La NWMC, poco versada en los temas de la industria de la lana, entrego sus 
operaciones de venta a la compania privada de transporte de lana, la Draper Company. 
La NWMC le ofrecio enormes adelantos a los productores de lana a partir de 1930, 
concentrando asi una gran parte de la produccion domestica. Por su parte, el FFB le 
prestaba dinero con fuerza a su criatura. Si bien los precios se mantuvieron al 
principio, despues comenzaron su inexorable caida, y el programa de la NWMC solo 
sirvio para estimular la mayor produccion de lana. Los excedentes deprimieron aun mas 
los precios y extendieron en exceso los fondos de la NWMC. Eventualmente, la 
Corporacion tuvo que vender su enorme stock de lana a precios muy reducidos, 
agravando todavia mas el problema del precio. Un total de 31,5 millones de dolares en 
prestamos para la lana fiieron realizados por el FFB, de los cuales 12,5 millones se 
perdieron de manera permanente. 

En octubre de 1929, el FFB establecio la Asociacion Nacional de Comercializacion 
de Ganado, pero los ganaderos no estuvieron de acuerdo y establecieron diversas 
cooperativas que entraron en conflicto con la Asociacion, con lo que el programa nunca 
se lanzo a gran escala. Tambien organizo el FFB un programa lechero, con cinco 
asociaciones regionales de comercializacion de manteca que brindaban asistencia a las 
cooperativas lecheras. Un comite asesor indigno a los productores al sugerir que debian 
reducir el tamano de sus rebanos como forma de reducir los excedentes en la 
produccion. Los granjeros preferian formar un lobby para conseguir una legislacion que 
prohibiera la margarina o que prohibiera las importaciones de aceite de coco desde las 
Filipinas. [289] Otros intentos del FFB fueron la Asociacion Nacional de 
Comercializacion de Judias; la Asociacion Nacional de Comercializacion de Nueces, 
establecida en febrero de 1930; la ayuda para la industria citrica, asi como al higo, las 
uvas, las patatas, las manzanas, el azucar de remolacha, la miel, la salsa de maple, los 
frutos secos, el tabaco, el polio, los huevos y el arroz. Sin embargo, el Comite solo 
intento estabilizar por completo los precios en el mercado del trigo y del algodon, 
donde fracaso estrepitosamente. Intentos similares, pero en escala menor, se hicieron 
con la mantequilla, la lana y las uvas, mientras que la actividad del FFB con respecto a 
los otros cultivos se limitaba a subsidiar las cooperativas existentes. El programa de 
estabilizacion de las uvas tambien fue un fiasco como los demas. El Comite de Control 
de Uvas de California duro dos anos, de 1930 a 1932, y luego colapso, a medida que 
los productores de uva se negaban a pagar las tarifas de estabilizacion. Mientras tanto, 



la Administracion Federal de Prohibiciones agravo las condiciones de la industria al 
prohibir los concentrados de uva. En mayo de 1933, los prestamos federates totales 
para la uva eran de 25 millones de dolares, conperdidas significativas. 

Con la mantequilla, el FFB concedio creditos a cooperativas lecheras existentes y 
estimulo acuerdos interregionales entre ellas. La mas importante fUe la Land O’Lakes 
Creameries, Inc., en los Estados del centro norte. El Comite concedio un credito a Land 
O’Lakes en enero de 1930 para que mantuvieran el precio de la mantequilla mediante la 
retencion del stock. Los precios se mantuvieron por un tiempo, pero luego cayeron a 
medida que se vendia el stock. Es dificil seguirle el rastro a esta operacion porque se 
realizo en una escala relativamente pequena. [290] Respecto del tabaco, el FFB intento 
estimular a las cooperativas que se habian estancado en esta industria. El Comite 
adelanto creditos, pero en 1931 la cosecha fUe grande y los precios mas bajos. La 
nueva cooperativa se retiro al ano siguiente. 

Y de esta forma, el grandioso esfiierzo de estabilizacion del FFB tfacaso 
ignominiosamente. Sus prestamos alentaron la mayor produccion, que sumandose a los 
excedentes inundaron el mercado, rebajando mas los precios tanto por razones directas 
como psicologicas. La FFB, entonces, empeoro la mismisima depresion agricola que se 
suponia que debia resolver. Con la FFB reconocida de manera general como un tfacaso, 
el presidente Hoover comenzo a caminar en pos de la inexorable logica de la 
intervencion en el segundo nivel: recomendo que la tierra productiva fuera retirada del 
cultivo, que las cosechas se destruyeran, y que los animales aim no maduros fiieran 
exterminados, todo para reducir los excedentes a los que, con anterioridad, el mismo 
gobierno habia dado origen. Le quedo a Roosevelt, sin embargo, la tarea de llevar 
adelante el proximo paso logico en el camino hacia la socializacion total de la 
agricultura; una socializacion de la agricultura, podriamos agregar, basada en el 
principio de la irracionalidad y la destruccion. [291] 

Despues del tfacaso del FFB, las organizaciones agricolas mas importantes se dieron 
cita en Washington, en enero de 1932, y demandaron un programa de control efectivo de 
los excedentes agricolas, prohibicion de las ventas en corto en el mercado de materias 
primas, una moneda estable e independencia para las Filipinas como manera de ffenar 
las importaciones libres de impuestos que provenian de ese territorio. Sin embargo, 
nada de eso se consiguio en el Congreso, aun cuando muchos congresistas introdujeron 
proyectos de ley para conseguir una ayuda mas amplia para el sector. A estas alturas, un 
grupo de granjeros radicales decidio convocar una «huelga agricola» en un intento por 
tener un programa de precios minimos propio. La caida en los precios de sus productos 
seria combatida con la retencion de la produccion. El lider de este movimiento de 
«vacaciones agrarias» fue Milo Reno, director de la Union de Granjeros de Iowa y de 
la Asociacion de Vacaciones Agrarias. Reno, un viejo radical y predicador, venia 
demandando este tipo de medidas desde 1920. Ahora, en el 3 de mayo, una convencion 




de 3000 granjeros de Iowa liderados por Reno vote para realizar la huelga el dia 4 de 
julio. Su eslogan fue: «Quedate en casa - No compres ni vendas nada». Y su cancion: 

Convoquemos unas vacaciones agrarias 
Tengamos unas vacaciones 

Nos comeremos nuestro trigo, nuestro jamony nuestros huevos 
Y ellos se comeran su oro. 

Se suponia que esta amenaza autodestructiva de regresar a la economia del trueque 
iba a durar un mes como advertencia al resto de la sociedad. Teniendo su epicentro en 
Sioux City (Iowa), el movimiento se expandio y se formaron unidades en los Estados de 
Dakota del Norte y del Sur, Minnesota, Montana, y hubo agitacion en Illinois, 
Wisconsin, Nebraska y Kansas, pero las unidades no formaron un frente muy 
cohesionado. Los granjeros pronto pasaron de sus intentos de persuadir a sus colegas a 
la agresion fisica directa. Como suele darse habitualmente, cuando los huelguistas se 
dan cuenta que se estan muriendo de hambre debido a su propia politica mientras que 
los no huelguistas progresan, ellos intentan forzar a los odiados rompehuelgas a que 
ellos tambien pierdan sus ingresos. En agosto, en Sioux City, escenario de la primera 
huelga agricola, los huelguistas bloquearon las rutas y usaron armas para hacer cumplir 
sus mandates, a la vez que arrojaron piedras a los edificios y obligaron a frenar el 
transporte. [292] Los huelguistas formaron su propio ejercito privado, las Camisas 
Caqui de los Estados Unidos. Y el gobernador Floyd Olson de Minnesota offecio usar 
una milicia estatal para hacer cumplir un embargo sobre las «exportaciones» de todos 
los productos agricolas de su Estado, siempre y cuando el resto de los gobernadores de 
los Estados agricolas estuvieran de acuerdo. Afortunadamente, su oferta lue rechazada. 
Toda esta agitacion ffacaso en su intento por elevar los precios; de hecho, mas bienes 
fluyeron desde los Estados que no entraban en huelga (principalmente, de Estados que 
no eran Iowa) y lo precios continuaron cayendo rapidamente. Hacia finales de 1932, el 
movimiento por las vacaciones agrarias habia terminado, con la excepcion de Dakota 
del Norte, donde una convencion de granjeros exigia la organizacion de un consejo de 
defensa y una huelga que durara hasta que los precios hubieran subido por encima del 
coste de produccion. 

Si bien ffacasaron en su objetivo principal, los consejos agricolas lograron reducir 
las hipotecas agricolas, valoradas en cientos de miles de dolares, y los granjeros 
tambien organizaron «ventas al centavo», donde imped (an por la fiierza que otros que 
no fiieran amigos del granjero en quiebra asistieran a la subasta de sus bienes. Estos 
amigos comprarian sus bienes por un centavo y luego se lo devolverian al granjero en 
quiebra. El punto mas bajo de esta criminalidad sucedio en abril de 1933, cuando una 
pandilla asalto y casi colgo a un juez de un condado de Iowa por negarse a acceder a 
sus demandas de no ordenar mas ejecuciones hipotecarias. [293] Y en febrero de 1933, 
el gobernador Olson, bajo la amenaza de un grupo de granjeros radicales de su Estado 




de que iban a marchar hacia el capitolio de Minnesota para exigir una moratoria 
obligatoria para sus deudas, decreto un freno a todas las ejecuciones hipotecarias. 



Capitulo 9 

1930 


A comienzos de 1930, la gente en general estaba convencida de que habla motivos para 
preocuparse. Las decisivas acciones de Hoover en tantos Rentes distintos —salarios, 
construccion, obra publica, subsidios agricolas, etc.— indicaban al publico que, esta 
vez, una planificacion nacional rapida modificarla la situacion. Los precios agricolas 
comenzaban a recuperarse y el desempleo no habla alcanzado proporclones 
catastroficas aun, promediando el 9% de la fiierza de trabajo durante ese ano. Llderes 
tales como Hoover, William Green y Charles Schwab lanzaron alegres declaraciones 
acerca de la temprana recuperacion, mientras que Hoover era visto por todos como un 
gran estadista. A fines de junio, Hoover impulso nuevas acciones desde los Estados y 
las ciudades para expandir la obra publica y terminar con el desempleo. El 3 de julio, 
el Congreso autorizo gastos por 915 millones de dolares para un gigantesco programa 
de obra publica, incluyendo la Represa Hoover en el rio Colorado. 


I. Mas inflacion 

El Dr. Anderson recuerda que, hacia finales de diciembre de 1929, los principales 
directores de la Reserva Federal se inclinaban por perseguir una politica de laissez- 
faire :: «la disposicion era dejar que el mercado de dinero esperara inquieto y que el 
alivio monetario llegara a traves del saludable proceso de liquidacion». La Reserva 
Federal estaba lista para dejar que el mercado monetario encontrara su propio nivel, 
sin pro veer estimulos artificiales que solo podrian prolongar la depresion. [294] Pero a 
principios de 1930, el gobierno lanzo unmasivo programa de dinero facil. Los tipos de 
redescuento de la Fed de Nueva York cayeron desde 4,5% en febrero a 2% hacia 
finales de ano. Las tasas de compra en las aceptaciones y la tasa de los prestamos 
repagables bajo demanda cayeron de manera similar. Hacia finales de agosto, renuncio 
el gobernador del Comite de la Reserva Federal, Roy Young, y fue reemplazado por un 
concienzudo inflacionista, Eugene Meyer Jr., quien habia estado muy activo en cuanto a 
los prestamos gubernamentales para el sector agricola. Durante todo el ano 1930, las 
reservas de los bancos miembros subieron 116 millones de dolares. Las reservas 
controladas subieron 209 millones de dolares, 218 de los cuales consistian en un 
incremento en la tenencia de titulos publicos. El stock de oro crecio 309 millones y 
hubo un crecimiento neto de las reservas de los bancos miembros de 116 millones de 



dolares. A pesar de este incremento de reservas, la oferta monetaria total (incluyendo 
todos los sustitutos monetarios) permanecio casi constante durante el ano, cayendo muy 
levemente de 73,52 mil millones de dolares a finales de 1929 a 73,27 mil millones 
hacia finales de 1930. De no ser por los tambaleantes bancos, que fiieron forzados a 
contraer sus operaciones debido a la depresion generalizada, la oferta habria tenido un 
incremento sustancial. La emision de valores crecio y, por un tiempo, los precios de las 
acciones subieron nuevamente, pero finalmente volvieron a caer con fiierza al tiempo 
que la produccion y el empleo siguieron cayendo de manera sostenida. 

Uno de los lideres de la politica de dinero facil de 1929 y 1930 fue, una vez mas, la 
Reserva Federal de Nueva York, liderada por el gobernador George Harrison. La 
Reserva Federal, de hecho, inicio la politica inflacionista por su cuenta. La inflacion 
seria mayor en 1930 de no ser por el colapso de la Bolsa durante la primavera y por la 
oleada de quiebras bancarias de finales del ano. [295] Los inflacionistas no estaban 
satisfechos con los hechos y, a finales de octubre, Business Week lanzo una denuncia 
contra los supuestos «deflacionistas que estaban al mando», supuestamente inspirados 
por los mas grandes bancos comerciales y de inversion. [296] 


II. La tarifa Smoot-Hawley 

Amediados de 1930 comenzaron a verse las consecuencias de algo que habia nacido en 
1920. Una de las primeras acciones de Hoover despues de volverse presidente fue la 
realizacion de una sesion especial dedicada a las tarifas aduaneras, comenzada en la 
primavera de 1929. Si bien hemos visto que una politica de altas tarifas y prestamos 
internacionales estaba destinada a afectar las exportaciones agricolas una vez que se 
acabara el credito, la respuesta de Hoover fUe subir las tarifas aim mas sobre los 
productos agricolas y los productos manufacturados. Una generacion despues, Hoover 
todavia mantenia que una tarifa elevada ayudaba a los agricultores al concederles un 
mercado domestico y aminorar su «dependencia» de las exportaciones, lo que significa, 
en realidad, que los danaba gravemente al destruir sus mercados de exportacion. [297] 
El Congreso siguio trabajando en el tema de las tarifas y finalmente presento un 
proyecto en 1930 que el presidente firmo con aprobacion. En resumen, fue en un 
precario periodo de depresion cuando la administracion Hoover decidio restringir el 
comercio internacional, perjudicar al consumidor norteamericano y paralizar el 
mercado de exportacion de productos agricolas al elevar las tarifas incluso por encima 
de sus ya elevados niveles. En un notable despliegue de consenso, casi todos los 
economistas de la nacion pidieron a Hoover que vetara la tarifa Smoot-Hawley. Sus 
principales propulsores fiieron el bloque progresista, las tres organizaciones agricolas 
lideres y la FederacionNorteamericana del Trabajo. 

Ninguno habia abogado por tarifas mas elevadas durante la campana de 1928, y 





Hoover organizo la avanzada por tarifas mas altas en un esfuerzo por ayudar a los 
productores agricolas, incrementando los impuestos a las importaciones de productos 
de origen agricola. Cuando el proyecto llego a la Camara de Representantes, sin 
embargo, se incluyeron tarifas a muchos otros productos. Los impuestos sobre los 
productos agricolas no eran tan importantes, ya que los productos del campo eran, en 
general, materias primas exportables, y lo que se importaba era muy poco. Se elevaron 
los impuestos al azucar, para «hacer algo» por el productor de azucar del oeste; al 
trigo, para subsidiar a los marginales granjeros del noroeste a expensas de sus vecinos 
canadienses; a las semillas de lino para proteger a los granjeros del noroeste de la 
amenaza de Argentina; al algodon para proteger a los productores del Valle Imperial 
contra Egipto; al ganado y a los productos lacteos para perjudicar el comercio 
fronterizo con Canada; a las pieles, al cuero y al calzado; a la lana y sus productos 
derivados; a los quimicos agricolas; a la carne para desincentivar la importacion desde 
Argentina; al algodon para reavivar esta «industria deprimida»; al terciopelo y otras 
telas; a la porcelana, los instrumentos quirurgicos y otros instrumentos hechos de 
vidrio; a las navajas y al traslado de relojes. [298] Las tarifas pasaron a ser las mas 
altas de la historia de los Estados Unidos. 

La Bolsa de Valores cayo drasticamente el dia en que Hoover acepto firmar la ley 
Smoot-Hawley. La ley daba la serial para la proliferacion del proteccionismo en todo el 
mundo. Los mercados y la division internacional del trabajo quedaban afectados, y los 
consumidores norteamericanos tenian que soportar una carga adicional, asi como 
tambien las explotaciones agricolas y otras industrias de exportacion que se veian 
afectadas por el consiguiente declive del comercio internacional. 

Una campana proteccionista relevante fue llevada a cabo por el bloque de la plata. 
En febrero, los intereses mineros sugirieron una conferencia internacional para subir y 
luego estabilizar los precios de la plata y tambien una tarifa proteccionista a las 
importaciones. La resolucion llego al Senado en febrero de 1931, pero el Departamento 
de Estado no logro que otros gobiernos extranjeros se interesaran en la conferencia. Los 
principals defensores de este esquema de subida de precios eran los gobernadores del 
oeste, bajo la orden de la Asociacion de Productores Norteamericanos de Plata: 
senadores como Key Pittman de Nevada y Reed Smoot de Utah; J.H. Hammond, un 
ingeniero de minas; Rene Leon, un banquero de Nueva York; y L.H. Brownell, 
presidente de la American Smelting and Refining Company. 


III. Hoover en la segunda mitad de 1930 

Durante la segunda mitad de 1930, la produccion, los precios, el comercio 
internacional y el empleo continuaron su declive. El 29 de julio, Hoover exigio que se 
realizara una investigacion sobre las leyes de bancarrota como forma de debilitarlas y 



prevenir muchas quiebras, acudiendo asi a la vieja practica de intentar reavivar la 
confianza perjudicando a los acreedores y apuntalando malas inversiones. En agosto se 
revelo que la construccion de barcos mercantes habla dado un salto desde 170.000 
toneladas enjulio de 1929 a 487.000 enjulio de 1930 gracias a los subsidios federales. 
El 9 de septiembre, Hoover dio un paso inusual: para aliviar el problema del 
desempleo y tambien para ayudar a mantener los salarios elevados, prohibio de manera 
efectiva la inmigracion hacia los Estados Unidos, medida para la que solo le baste un 
comunicado de prensa del Departamento de Estado. El decreto restringio toda la 
inmigracion (a excepcion de la mas acaudalada), catalogandola de «carga publica», y 
enpocos meses se redujo enun 90% la inmigracion proveniente de Europa. 

Lo interesante es que la accion de Hoover fue un abierto desafio al Congreso que 
habia rechazado una propuesta suya para recortar las cuotas de inmigracion a la mitad, 
y tambien llego luego de que el Senado rechazara un proyecto de ley presentado por el 
senador Hugo Black (D., Alabama) para suspender toda inmigracion, salvo la de 
familiares de norteamericanos, por cinco anos. Al igual que otros argumentos a favor 
de las restricciones, el senador Black denunciaba que la «inmigraci6n ha sido utilizada 
por las grandes corporaciones del pais como un arma para destruir los salarios de la 
gente de este suelo». [299] Como era de esperar, William Green abrazo calidamente la 
posicion de Hoover. 

Reducir la fiierza de trabajo como «cura» para el desempleo es lo mismo que 
«curar» el excedente de cierto producto aprobando una ley que prohiba a todo el mundo 
venderlo. Ademas, la «cura» se anticipo a la encontrada por Hitler, que decidio forzar a 
las mujeres casadas a dejar de trabajar y a regresar a sus casas. Hoover tambien 
recuerda que acelero la deportacion de extranjeros «indeseables», tambien ayudando a 
morigerar el escenario de desempleo. Se deportaron de 16 mil a 20 mil extranjeros al 
ano. [300] Como consecuencia, mientras que la Ley de Inmigracion ya habia reducido el 
ingreso de inmigrantes a 200 mil al ano, el decreto de Hoover redujo la inmigracion 
neta a 35 mil en 1931, yen 1932 hubo una emigracion neta de 77 mil personas. Ademas, 
el Comite de Emergencia para el Empleo de Hoover organizo propaganda destinada a 
fomentar el regreso de los jovenes a las escuelas, de manera que abandonaran el 
mercado de trabajo. 

A finales de julio, Hoover organizo una conferencia de planificacion de las 
organizaciones lideres, disenada para incrementar la cantidad de propietarios y 
apuntalar las tambaleantes hipotecas inmobiliarias. El Comite de Planificacion incluyo 
representantes de la Asociacion Nacional de Comites de Bienes Raices, la Federacion 
Norteamericana del Trabajo, la Federacion de la Oficina Agricola Norteamericana, la 
Union Nacional de Agricultores, la Granja Nacional, la Camara de Comercio de los 
Estados Unidos, el Institute Norteamericano de Arquitectos y la Asociacion 
Norteamericana de Vivienda y Economia. 




Hacia octubre, el presidente crela que era tiempo de celebraciones. En un discurso 
frente a la Asociacion Norteamericana de Banqueros, resumio su intervencionismo 
multifacetico de esta forma: 

He determinado que era mi deber, incluso sin que existiera un precedente, 
convocar a las empresas del pais para realizar acciones coordinadas y 
constructivas con el fin de resistir a las fiierzas de la desintegracion. La 
comuni dad de negocios, los banqueros, los trabaj adores y el gobierno han 
cooperado en medidas de alivio de largo alcance que jamas antes se habian 
intentado. Nuestros banqueros y el sistema de reserva han guiado al pais bajo la 
tormenta de credito (...) sin obstaculos. Nuestras empresas mas importantes han 
mantenido los salarios, han distribuido el empleo, han iniciado construcciones 
de envergadura. El gobierno ha expandido la obra publica, asistido en el credito 
a la agricultura y ha restringido la inmigracion. Estas medidas mantuvieron un 
nivel de consumo mayor que el que habria existido en otras circunstancias. De 
ahi que hayan evitado una tasa de desempleo mayor (...) Nuestra experiencia 
presente de alivio debe ser la base de unos programas incluso mas grandes en el 
fiituro. 

Y, de hecho, si fue la base... de los programas que empeoraron la depresion todavia 
mas. A los banqueros, Hoover les conto su teoria sobre la depresion: que era 
consecuencia de un credito que resultaba demasiado escaso para la produccion ya que 
era absorbido por los especuladores. Alabo a la Reserva Federal por ser el gran 
instrumento para promover estabilidad y demando una «amplia oferta de credito a bajas 
tasas de interes» y trabaj os de obra publica como respuesta mas efectiva contra la 
depresion. 

El acuerdo salarial que Hoover habia conseguido en las Conferencias de la Casa 
Blanca lamentablemente se mantuvo por un largo periodo, convirtiendose asi en el 
primer creador de desempleo. Hoover todavia recuerda con orgullo que los acuerdos 
salariales duraron todo su mandato en las areas comerciales donde prevalecian los 
sindicatos, mientras que muchos empleadores que estaban fiiera de los acuerdos 
sindicales tambien se plegaron a ellos. En agosto, William Green alabo los efectos 
estabilizadores del programa de Hoover, enfatizando su exito en el mantenimiento de 
los niveles salariales. En octubre, cuando Green presento a Hoover en la Convencion 
de la Asociacion, estaba exultante: 

La gran influencia que [Hoover] ejercio en esa oportunidad [las Conferencias de 
la Casa Blanca] sirvio para mantener los estandares salariales y evitar una 
reduccion generalizada de los mismos. A medida que salimos de este complejo 
periodo de alto desempleo (...) entendemos y apreciamos el valor del servicio 
que el presidente presto a los asalariados del pais. 



Green no tenia dudas de que la «gran influencia» de Hoover «sirvio para mantener 
los estandares salariales y evitar una reduccion generalizada» de los salarios. 

En su discurso frente a la Convencion, Hoover volvio sobre el glorioso tema de las 
Conferencias de la Casa Blanca: 

Durante las Conferencias de la Casa Blanca los lideres empresariales e 
industriales se comprometieron a hacer lo imposible por mantener los niveles 
salariales 

y a distribuir el trabajo entre los empleados. Elogio el exito de ese compromiso, ya 
que: 

(...) las grandes companias manufactureras, los ferrocarriles, las empresas de 
servicios publicos y los comercios, todos pudieron mantener los salarios 
establecidos. Los empleadores han distribuido la carga de trabajo 
sistematicamente. 

La distribucion del empleo era, de hecho, una distribucion del desempleo, y ayudo a 
mantener las escalas salariales existentes mediante la exclusion de los desempleados 
del mercado de trabajo. Hoover practicamente admitio esto cuando afirmo: 

Gracias a la distribucion del empleo, un gran numero de trabaj adores se ha visto 
relevado de la competencia por nuevos puestos de trabajo. 

Otro aspecto negativo del programa de division del empleo era que a los 
empleadores no se les permitiera prescindir de los trabaj adores menos marginalmente 
productivos; es decir, aquellos cuya productividad se encontraba por debajo de los 
salarios artificialmente altos. De esta forma, los costes de los empresarios subieron, 
con lo que sufrieron perdidas aunmayores. 

Hoover tambien felicito a los empresarios por su actitud al mantener los salarios sin 
cambios incluso en un contexto de precios declinantes. [301] senalo que la obra publica 
habia «tomado el relevo» y que los ferrocarriles y los servicios publicos habian sido 
inducidos a incrementar sus trabajos de construccion en 500 millones de dolares. 

Tambien en octubre, Hoover lanzo el primero de varios ataques contra su vieja bete 
noire : la Bolsa de Valores de Nueva York. Amenazo con una regulacion federal para la 
Bolsa a pesar del hecho de que esta se encontraba totalmente bajo la jurisdiccion del 
Estado de Nueva York y que, por tanto, tal regulacion seria flagrantemente 
inconstitucional. Hoover forzo a Richard Whitney, cabeza de la Bolsa, a aceptar 
«voluntariamente» limitar los prestamos para realizar ventas en corto. Las ventas en 
corto fueron —y lo son frecuentemente— el principal objetivo de ataque de los 
demagogos que creen que esta operacion es fimdamentalmente responsable por la caida 
en el precio de las acciones, olvidandose asi que por cada vendedor debe 
necesariamente existir un comprador y que, ademas, las ventas en corto aceleran el 



ajuste necesario de la depresion en los precios de las acciones. El senador Smith 
Brookbart de Iowa introdujo, ya en enero de 1930, un proyecto de ley para prohibir 
todas las ventas en corto. 

En el mismo mes, Hoover formo una organizacion nacional para el alivio de la 
situacion. El coronel Arthur Woods fue seleccionado para dirigir el Comite de 
Emergencia del Presidente para el Empleo; en el grupo estaban Fred C. Croxton, 
Edward Bernays y la Dra. Lillian Gilbreth. [302] A1 igual que en la campana de Hoover 
de 1921, el comite organizo diversos comites en los diferentes Estados y localidades 
para proveer alivio al desempleo. Poco tiempo despues, Hoover volvio a pedir 
asignaciones federales para realizar obras publicas. Una obra de infraestructura que ya 
habia comenzado en septiembre se llamaba adecuadamente «Represa Hoover» en 
Arizona, un proyecto gubernamental para vender agua y energia electrica. El New Deal 
de Roosevelt estuvo feliz de completar el proyecto, de la misma forma que lo hizo con 
la «Represa del Grand Coulee» en el rio Columbia, y con las represas del Valle Central 
de California. [303] 

En su segundo mensaje anual de diciembre, el presidente, mientras reconocia que el 
empleo fabril habia caido un 16% desde 1928 y que la produccion manufacturera habia 
caido un 20%, senalo con orgullo que el consumo y los salarios habian mantenido sus 
niveles previos, los depositos bancarios se habian incrementado un 5% y las ventas de 
las tiendas solo habian caido un 7%. Desafortunadamente, Hoover no intento relacionar 
estos movimientos, ni percibio que la caida del empleo y la produccion eran la 
consecuencia de las politicas que fomentaban el consumo y el aumento de los salarios. 
Hoover concedio que los precios del algodon estaban un 40% mas bajos que en 1928, y 
que los productos agricolas estaban 20% mas bajos, pero saludo el logro de la FFB al 
mantener los precios del trigo un 50% por encima de los de Canada, y los de la lana un 
80% por encima de los de Dinamarca. Aparentemente, el presidente no vio que 
mantener los precios por encima del precio del mercado mundial seria 
contraproducente, ya que serian pocos los consumidores norteamericanos que podrian 
comprar esos productos a los precios artificialmente mantenidos por encima del 
mercado. 

Con el mismo tono de optimismo, la Asociacion Norteamericana de Economistas 
(AEA, por sus siglas en ingles) aseguro que en la primavera de 1931 la recuperacion 
parecia asegurada. Mas astutos que estos economistas «establecidos» fiieron otros 
pocos que operaban con mejores herramientas analiticas. De ahi que, para finales de 
julio, H. Parker Willis dijera, en un editorial del New York Journal of Commerce , que 
la politica de dinero facil de la Reserva Federal estaba generando el aumento de las 
quiebras bancarias, «principalmente debido a su incapacidad para la liquidacion». 
Willis senalo que el pais suffia de un proceso de inversiones congeladas y mal hechas 
en plantas, edificios y otros bienes de capital, y que la depresion solo se resolveria 




cuando estas posiciones crediticias se liquidaran. [304] El economista Joseph Stagg 
Lawrence defendio el ahorro y ataco la idea predominante de que el consumo llevaba a 
la prosperidad. Senalo que las compras de bienes de consumo se mantenian, mientras 
que los principales declives se daban en las industrias de bienes de produccion, como 
la construccion, el acero y el transporte de mercancias. [305] 

Uno de los mejores consejos de la epoca de la depresion fue el que aparecio en el 
informe anual de Albert H. Wiggin, director de la junta del Chase National Bank, en 
enero de 1931. Podemos asumir que Wiggin recibio ayuda en la confeccion del informe 
del Dr. Benjamin Anderson, que era economista del banco. Wiggin pidio la reduccion 
del impuesto a la renta fmanciera senalando que el 12,5% de impuesto sobre las 
ganancias de capital realizadas inducian a la gente a aferrarse a las acciones en lugar de 
vender durante el boom, mientras que luego fomentaba la venta durante la depresion 
para realizar perdidas. Wiggin tambien pidio una reduccion de las tarifas aduaneras, 
cuyos adversos efectos solo habiamos podido demorar con la fiierte compra de bonos 
extranjeros. Con la caida en el mercado de bonos extranjeros, los paises extranjeros no 
tenian mas fondos para comprar nuestras exportaciones. Solo una reduccion de las 
tarifas permitiria que las exportaciones norteamericanas florecieran. El informe 
tambien senalaba que la produccion habia caido mucho mas que el consumo, indicando 
asi que no se trataba de una caida en el «poder adquisitivo» lo que estaba causando la 
depresion. Finalmente, destaco que durante la depresion de 1921, los costes y los 
salarios habian caido rapidamente y se habian liquidado las malas inversiones: 

Los costes de produccion del pasado se olvidaron y los bienes se vendieron a lo 
que el mercado pudo pagar (...) [pero] intentamos, como una politica colectiva, 
mantener la linea firme despues del quiebre de 1929. Los salarios no se 
reducirian, las compras por parte de los ferrocarriles y los servicios publicos se 
aumentarian, los precios se mantendrian y el dinero barato seria la base 
fundamental. La politica habia (...) fracasado (...) No es unabuena politica para 
un gobierno, o para la industria en una accion conjunta, intentar mantener los 
precios permanentemente por encima de lo que la oferta y la demanda justifican 
(...) Debemos mantener los mercados abiertos y los precios libres. No es cierto 
que los salarios altos lleven a la prosperidad. En cambio, la prosperidad es la 
que da lugar a los salarios altos. Cuando los salarios se mantienenpor encima de 
lo que justifica la situacion de mercado, el empleo y el poder de compra de los 
trabajadores se caen (...) Nuestra depresion se ha prolongado y no se ha 
aliviado por la demora en realizar los ajustes necesarios. [306] 

Lamentablemente, el consejo de Wiggin no fue escuchado. 


IV La campana por la obra publica 





Mientras que unos pocos economistas dieron, en vano, sus buenos consejos, muchos 
otros colaboraron en que las cosas se pusieran aun peor al promover un gran programa 
de obras publicas. La Ley de Estabilizacion del Empleo habla sido introducida en el 
Congreso por el senador Robert Wagner de Nueva York en 1928, bajo inspiracion del 
veterano de la obra publica Otto Tod Mallery, como parte de un plan exhaustivo de 
intervencion gubernamental para combatir el desempleo. [307] 

La ley creo la Junta de Estabilizacion del Empleo, que consistio en diversas oficinas 
destinadas a incrementar la cantidad de obras publicas como forma de estabilizar la 
industria y aliviar el desempleo durante la depresion. A principios del ano 1930, el 
senador Wagner aprovecho la oportunidad para introducir nuevamente su programa. Se 
pregunto que, dado que ahora teniamos una tarifa federal y un sistema de Reserva 
Federal, por que no se aceptaba la responsabilidad por el desempleo. A nadie se le 
ocurrio responderle a Wagner que su logica podia revertirse de manera que rechazara 
tambien la tarifa y la Reserva Federal. El proyecto de Wagner autorizaba 150 millones 
de dolares anuales para afectar al programa. 

El Comite Conjunto de Inmigracion de California presento, como «alternativa» al 
proyecto de Wagner, una propuesta propia para restringir la inmigracion, evitando asi 
que los extranjeros compitieran con los salarios altos de los trabajadores 
norteamericanos, bajando asi la escala salarial artificialmente elevada. Este proyecto 
recibio el respaldo de la Liga Norteamericana de California, la Federacion 
Californiana del Trabajo y de los Hijos Nativos del Dorado Oeste. Hoover acepto su 
propuesta en septiembre. Por otro lado, los principales testigos del proyecto de ley de 
Wagner en el Senado fiieron John B. Andrews de la Asociacion Norteamericana de 
Legislacion Laboral, William Green, Frances Perkins, Norman Thomas del Partido 
Socialista y James A. Emery de la Asociacion Nacional de Manufactureros. Hubo, de 
hecho, muy poca oposicion en el Senado: el senador Hiram Johnson (R., California), 
cabeza del subcomite que consideraba la medida, la aprobo, asi como tambien lo hizo 
el senador Vandenberg (R., Michigan) y el presidente Hoover. Una lluvia de 
economistas del pais respaldo el proyecto de Wagner, en peticiones presentadas al 
Congreso por los profesores Samuel Joseph del City College de Nueva York y Joseph 
Chamberlain de la Universidad de Columbia. La peticion de Joseph afirmaba que el 
proyecto sembraba las bases para un programa nacional de alivio al desempleo, y que 
el principio de la obra publica como medio para estimular la construccion y poner a los 
hombres a trabajar tenia amplio consenso entre los economistas. [308] 

El Senado aprobo el proyecto de ley en un voto que no quedo registrado. Sin 
embargo, el proyecto debio atravesar demoras en la Camara de Diputados a pesar de la 
completa ausencia de oposicion en las audiencias y de la presion que ejercieron 
Andrews, Green, Perkins, Emery, Douglas, Foster y Catchings. El representante 
republicano George S. Graham de Pennsylvania, presidente de la Comision Judicial, se 




las ingenio para enmendar la sustancia del proyecto y as! llevar a un punto muerto la 
conferencia conjunta del Senado y la Camara, bloqueando el proyecto. [309] Mientras 
tanto, el Congreso aprobo diversas solicitudes de partidas hechas por Hoover para 
destinar a obras publicas, aunque uno de esos pedidos, por 150 millones de dolares, 
termino siendo recortado a 116 millones. 

En diciembre de 1930, el Comite de Emergencia de Obras Publicas Federales, 
liderado por Harold S. Butenheim, editor del American City, exigio un endeudamiento a 
gran escala de mil millones de dolares para llevar a cabo obras publicas, y su pedido 
fue apoyado por 93 economistas lideres. Entre estos, Thomas S. Adams, Thomas Nixon 
Carver, Edgar S. Furniss, Edwin R.A. Seligman, Leo Wolman, y muchos de los nombres 
de la peticion a favor del proyecto de Ley Wagner. [310] Finalmente, en febrero de 
1931, el Congreso aprobo la Ley de Estabilizacion del Empleo en su forma original y 
Hoover firmo con orgullo la medida. Rapidamente designo al secretario de comercio 
como presidente de la Junta Federal de Estabilizacion del Empleo. [311] El Senado 
tambien hizo algo ese mismo mes que tendria efectos de largo alcance en el fiituro: 
aprobo la resolucion Wagner para el estudio del establecimiento de un seguro federal 
de desempleo. 

Entre bastidores, Gerard Swope, presidente de General Electric, demandaba un plan 
de obras publicas mucho mayor. En septiembre de 1930, Swope propuso a Hoover la 
emision inmediata de un bono de mil millones de dolares para destinar a la 
construccion de obras publicas federales, y la emision de un bono analogo emitido por 
los gobiernos estatales y locales con la garantia del Gobierno federal. El argumento 
preferido por Swope era senalar a los tiempos de guerra y su planificacion economica 
centralizada como ideal a emular. Afortunadamente, la propia experiencia de Hoover en 
este sentido lo llevo a ser demasiado cauto como para aceptar la propuesta de Swope. 
[312] 

El coronel Arthur Woods, presidente del Comite de Emergencia del Presidente para 
el Empleo, fue otro que presiono para que Hoover fiiera mas alia de donde el queria ir. 
Woods sugirio unprograma de obras publicas por 750 millones de dolares pagados por 
el Gobierno federal que incluiria prestamos de la Junta Federal de Reconstruccion para 
la obra publica de los Estados. [313] 


V La carga fiscal del gobierno 

En el placentero pero ilusorio mundo de las «estadisticas del producto nacional», los 
gastos del gobierno en bienes y servicios constituyen una adicion al producto nacional. 
En realidad, como los ingresos del gobierno, a contracorriente de todas las demas 
instituciones, son tornados coercitivamente de los contribuyentes en lugar de ser 
contribuciones voluntarias, seria mucho mas realista considerar todos los gastos del 







gobierno como una depredation sobre el producto nacional, en lugar de una adicion al 
mismo. De hecho, tanto el gasto publico como los ingresos, cualquiera sea mayor, 
podrian ser considerados como la carga que debe acarrear el producto nacional 
privado, y una sustraccion a esa figura del Producto Bruto Privado (PBP) brindaria una 
estimacion del producto que queda en manos privadas. La ratio de depredacion 
gubernamental (gasto o ingreso publico, el que sea mayor) sobre el Producto Bruto 
Privado da un porcentaje aproximado de la depredacion del gobierno sobre el producto 
privado de la economia. [314] 

Durante una depresion, es particularmente relevante que la carga fiscal del gobierno 
sobre la economia sea reducida. En primer lugar, es especialmente importante en ese 
momento liberar a la economia de la pesada carga que implica el gobierno adquiriendo 
recursos y, en segundo lugar, una baja en la carga fiscal tendera a reubicar el gasto de 
manera que incremente la inversion y reduzca el consumo, brindando un doble impulso 
hacia la recuperacion. 

^Como reacciono el gobierno cuando la depresion dio su primer golpe en 1929? [,S e 
subio o se redujo la carga fiscal en la economia? Afortunadamente, existen detalladas 
estadisticas disponibles desde 1929, lo que nos permite dar una respuesta a la pregunta 
en cuestion. En 1929, el Producto Nacional Bruto era de 104,4 mil millones de dolares; 
el Producto Privado Bruto era de 99,3 mil millones de dolares (vease nuestro calculo 
en el apendice). La depredacion federal total sobre el producto privado era igual a los 
ingresos federales, que ascendian a 5,2 mil millones (el gasto federal era un poco 
menor, 4 mil millones). La depredacion estatal y local era de 9 mil millones en el total 
de gastos, mientras que los ingresos ascendian a 8,8 mil millones de dolares. La 
depredacion gubernamental total sobre el producto privado en 1929 file, entonces, de 
14,2 mil millones de dolares, una carga del 14,3% del PPB (o, si se desea, del 15,7% 
del Producto Privado Neto). En 1930, el PNB cayo a 91,1 mil millones de dolares y el 
PPB a 85,8 mil millones. Los gastos federales subieron a 4,2 mil millones, mientras que 
los ingresos cayeron a 4,4 mil millones; los gastos de los Estados y los gobiernos 
locales subieron a 9,7 mil millones de dolares y los ingresos subieron a 9,1 mil 
millones. La depredacion total del gobierno en 1930, entonces, se mantuvo casi sin 
cambios en 14,1 mil millones de dolares. Pero esto ahora constituia un 16,4% del PPB, 
y un 18,2% del PPN. La carga fiscal impuesta por el gobierno se habia incrementado, 
cuando tendria que haber bajado. 

Dada una tasa impositiva cualquiera, uno esperaria —si el gobierno se mantiene 
pasivo— que los ingresos publicos mermaran durante una depresion, ya que el ingreso 
nacional lo esta haciendo. La responsabilidad particular del gobierno, entonces, es 
reducir sus gastos. En lugar de esto, los gastos subieron 800 millones de dolares. De 
este aumento, 700 millones fiieron aumentos de gastos de los gobiernos locales y 
estatales (los mas destacados, 150 millones para subir los salarios de los empleados, 



300 millones para gastos en construccion). El Gobierno federal incremento sus gastos 
en 130 millones de dolares, de los cuales 50 millones se destinaron a nuevas 
construcciones. La politica de Hoover de estimulo a la obra publica ya estaba surtiendo 
efecto. [315] 

Durante 1929, el Gobierno federal tuvo un gran superavit de 1,2 mil millones de 
dolares (4,1 mil millones de ingresos y 2,9 mil millones de gastos excluyendo las 
empresas estatales; y un estimado de 5,2 mil millones de ingresos y 4,1 mil millones en 
gastos si se incluyen las empresas estatales), y debe darsele credito a Hoover por 
sugerir junto a Mellon, justo al llegar la depresion, una reduccion desde el 5 al 4% del 
impuesto al ingreso personal y una reduccion del impuesto corporativo del 12 al 11%. 
[316] Esta sugerencia fue puesta en marcha rapidamente por el Congreso a finales de 
1929. Como consecuencia parcial, los ingresos federales cayeron a 4,4 mil millones de 
dolares en 1930 (o 3,3 mil millones si se excluyen las empresas estatales), dejando 
todavia un considerable superavit. La carga federal fiscal se mantuvo aproximadamente 
sin cambios, cayendo desde un 5,2% hasta un 5,1% del Producto Privado Bruto, y del 
5,8 al 5,7% del Producto Privado Neto. La responsabilidad principal por el incremento 
de la carga fiscal durante 1930 recae en los gobiernos locales y estatales, quienes 
incrementaron sutasa de depredacion desde el 9,1 al 12,5% del producto neto. 




Capitulo 10 

1931: EL ANO TRAGICO 


Todos los politicos y los economistas estaban convencidos de que en el ano 1931 
llegaria la recuperacion. Sin embargo, 1931 trajo consigo una crisis mas profunda yuna 
depresion. De ahi el adecuado termino que empleo el Dr. Benjamin Anderson al 
describirlo como «el ano tragico». Particularmente dramatica fue la crisis economica y 
fmanciera que golpeo a Europa ese ano. Europa fue golpeada con fiierza en parte como 
reaccion a su propia inflacion previa, en parte por la inflacion inducida por los 
prestamos extranjeros y el incentivo y la ayuda de la Reserva Federal, y en parte por 
las altas tarifas norteamericanas que impidieron a Europa vender bienes para pagar sus 
deudas. 

La crisis externa comenzo en el Boden-Kredit-Anstalt, el banco mas importante de 
Austria y Europa del Este que, como sus pares, tambien se habia expandido demasiado. 
[317] Habia atravesado serios problemas en 1929, pero habia recibido ayuda tanto del 
gobierno como de otras fiientes, guiado por la experiencia ciega del momento de que un 
banco tan grande no podia dejarse caer. En octubre de 1929, el tambaleante Boden- 
Kredit-Anstalt se fusiono con el mas antiguo y poderoso Oesterreichische-Kredit- 
Anstalt, con nuevo capital provisto por un sindicato internacional de bancos que incluia 
al J.R Morgan and Company, al Schroeder de Inglaterra, y que estaba encabezado por 
Rothschild de Vienna. El gobierno austriaco tambien garantizo algunas de las 
inversiones del Boden. Esto apuntalo al banco de manera temporal. La crisis llego 
cuando Austria se volvio hacia su aliado natural, Alemania, y, en un mundo de 
crecientes barreras al comercio y restricciones, declare una union aduanera con 
Alemania el 21 de marzo de 1931. El gobierno frances temio y odio este desenlace y, en 
consecuencia, el Banco de Francia y otros bancos franceses mas pequenos insistieron 
repentinamente en la redencion de sus deudas de corto plazo con Alemania y Austria. 

El destructive movil politico del gobierno frances no puede avalarse, pero el acto en 
si mismo estaba totalmente justificado. Su Austria le debia a Francia, los deudores 
austriacos eran los responsables de tener suficientes fondos disponibles para afrontar 
cualquier pasivo que pudiera ser reclamado. La culpa del colapso, por tanto, solo es 
atribuible al banco mismo y a los diversos gobiernos y financistas que intentaron 
apuntalarlo y que, consecuentemente, habian empeorado su posicion. El Kredit-Anstalt 
sufrio una estampida a mediados de mayo, pero el Banco de Inglaterra, el gobierno de 



Austria, Rothschild y el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en ingles) 
—asistido por la Reserva Federal de Nueva York— nuevamente concedieron varios 
millones de dolares para afrontarla. Nada de esto fue suficiente. Finalmente, el 
gobierno de Austria voto una garantia de 150 millones de dolares para el banco a 
finales de mayo, pero el credito del gobierno austriaco ahora no valia nada y Austria 
declare pronto la bancarrota nacional al salirse del patron oro. 

No hay motivos para extenderse en cuanto a las dificultades internacionales que se 
juntaron en Europa mas tarde en 1931 llevando finalmente a Alemania, Inglaterra y a la 
gran mayoria de los paises europeos a renunciar a sus obligaciones y abandonar el 
patron oro. El colapso europeo afecto a los Estados Unidos monetaria y 
financieramente 1) al generar desconfianza en la gente sobre la firmeza de la adhesion 
del pais al patron oro; y 2) por los vinculos entre los bancos norteamericanos y sus 
colegas europeos. Los bancos estadounidenses tenian 2 mil millones de dolares en 
aceptaciones bancarias alemanas, y la Reserva Federal de Nueva York habia 
participado en las infiuctuosas operaciones de apuntalamiento. La caida de las 
importaciones europeas como resultado de la depresion no fue la causa principal de la 
profundizacion de la depresion en los Estados Unidos. Las exportaciones 
norteamericanas en 1929 constituian menos del 6% de los negocios del pais, asi que si 
bien la agricultura del pais se vio afectada por los acontecimientos internacionales, la 
parte principal de la depresion norteamericana fue causada por problemas y politicas 
estrictamente norteamericanas. Los gobiernos extranjeros solo contribuyeron en una 
pequena medida a la crisis en Estados Unidos, pero la responsabilidad principal hay 
que atribuirsela al gobierno de los Estados Unidos. 

Si bien debemos limitarnos en este trabajo a la crisis en Estados Unidos, podemos 
hacer una breve pausa, dada su importancia internacional, y considerar las mezquinas 
acciones del gobierno britanico durante la crisis. Gran Bretana —el gobierno que 
indujo a Europa a meterse en el oscuro mundo del patron oro-cambio en los anos ‘20, 
que indujo a los Estados Unidos a inflar con desastrosas consecuencias, que indujo a 
Alemania a inflar a traves de la inversion extranjera y que trato de establecer a la libra 
como la principal moneda del mundo— se rindio y abandono el patron oro sin siquiera 
luchar. Asistida por Francia y financieramente mas fuerte que Alemania y Austria, 
Inglaterra cinicamente repudio sus obligaciones sin ninguna resistencia, mientras que 
Alemania y Austria al menos habian luchado freneticamente por salvarse. Inglaterra no 
considero abandonar sus politicas de inflacion y dinero barato, ni siquiera para 
mantener una moneda sana. Durante la crisis de 1931, el Banco de Inglaterra mantuvo 
su tasa de descuento muy baja, sin dejar que subiera nunca del 4,5% y, de hecho, inflo 
sus depositos para que contrarrestaran las perdidas de oro en el exterior. Durante otras 
crisis financieras anteriores, los tipos de interes habrian subido mucho mas rapido, 
hasta el 10%, y la oferta monetaria se habria contraido en lugar de expandirse. El banco 



acepto prestamos por 650 millones de dolares por parte de los bancos de la Reserva 
Federal y del Banco de Francia; y el Banco de Francia, forzado contra su mejor criterio 
por el gobierno trances, mantuvo sus cuentas en libras en lugar de exigir la 
convertibilidad en oro. Despues, el 20 de septiembre, Gran Bretana abandono 
descaradamente el patron oro, generando grandes perdidas en Francia, empujando al 
mundo hacia el caos financiero y desbaratando los mercados internacionales. El 
descaro era tal que dos dias antes del abandono del patron oro, el gobernador Montagu 
Norman aconsejo al Doctor Vissering, director del Banco de Holanda, mantener sus 
cuentas en libras esterlinas porque era casi seguro que Gran Bretana se mantuviera 
dentro del patron oro. Si Holanda era enganada, era posible que se les informara 
previamente a los rapidos amigos de Montagu Norman en los Estados Unidos ya que, en 
el verano de 1931, el gobernador Norman fue a Quebec por «problemas de salud» y 
visito al gobernador Harrison de la Reserva Federal de Nueva York. Poco tiempo 
despues del regreso de Norman a Inglaterra, el pais abandono el patron oro. [318] 

Durante la crisis europea, la Reserva Federal, en particular el Banco de Nueva York, 
hizo lo mejor que pudo para ayudar a los gobiernos europeos y apuntalar posiciones 
fmancieras poco solidas. Amediados de julio, el comite ejecutivo del Banco de Nueva 
York tuvo una conferencia de todo un dia con los lideres del J.P. Morgan y alii 
decidieron ir detras del «liderazgo» del Banco de Pagos Internacionales, el «club» de 
bancos centrales europeos. De esta forma, prestaron dinero al Reichsbank para que 
comprara aceptaciones bancarias alemanas e hiciera prestamos especiales a otros 
bancos centrales con el fin de dar alivio a los activos alii congelados. La Reserva 
Federal de Nueva York presto, en 1931, 125 millones de dolares al Banco de 
Inglaterra, 25 millones al aleman Reichsbank y montos menores a Hungria y Austria. 
Como resultado, muchos activos congelados cambiaron para volverse una carga para 
los Estados Unidos. La Reserva Federal tambien renovo los prestamos internacionales 
cuando los deudores no pudieron afrontar los vencimientos. [319] 


I. La situacion monetaria de los Estados Unidos 

Mientras tanto, la depresion se ponia cada vez peor en los Estados Unidos, y no por 
culpa de la situacion europea. La produccion siguio cayendo dramaticamente, asi como 
los precios y el comercio internacional, mientras que el desempleo escalo casi al 16% 
de la fuerza laboral. El indice de produccion manufacturera de la Reserva Federal, que 
habia llegado a 110 en 1929 y a 90 en 1930, cayo a 75 en 1931. El golpe mas duro, en 
linea con la teoria austriaca del ciclo economico, lo recibieron los bienes de 
produccion y las industrias de bienes de capital, en lugar de los bienes de consumo. De 
ahi que, desde finales de 1929 a finales de 1931, el indice de produccion de bienes 
durables cayo un 50%, mientras que el indice de bienes no durables cayo menos del 
20%. La produccion de arrabio cayo desde 131 mil toneladas por dia (ajustado por 




estacionalidad) en junio de 1929 a 56 mil toneladas diarias en diciembre de 1930, y a 
33 mil toneladas en diciembre de 1931, una caida de casi el 80%. Por otro lado, las 
ventas en las tiendas de ventas al detalle solo cayeron desde un nivel de 118 en 1929 a 
los 88 puntos a fines de 1931, una caida del 25%. 

La situacion monetaria de los Estados Unidos permanecio igual hasta la ultima mitad 
de 1931. A fines de 1930, el dinero y los depositos bancarios ascendian a 53,6 mil 
millones de dolares; el 30 de junio de 1931, la cifra era apenas menor, 52,9 mil 
millones de dolares. Para finales de ano, sin embargo, habian caido a 48,3 mil 
millones. Durante todo el ano, la oferta monetaria agregada cayo de 73,2 mil millones a 
68,2 mil millones de dolares. La marcada deflacion tuvo lugar en el ultimo trimestre, 
como resultado de la caida generalizada en la confianza que genero el abandono del 
patron oro por parte de Gran Bretana. Desde principios de ano hasta el mes de 
septiembre, las reservas totales de los bancos miembros cayeron por un valor de 107 
millones de dolares. El Gobierno federal habia intentado inflar con vehemencia, 
aumentando las reservas controladas en 195 millones de dolares, pero las reservas no 
controladas cayeron 302 millones, en gran medida debido a un enorme incremento de 
356 millones de dolares en dinero en circulacion. En general, la cantidad de dinero en 
circulacion cae en la primera parte del ano y luego crece durante las fiestas de fin de 
ano. El incremento que hubo en la primera parte de este ano reflejaba una creciente 
caida en la confianza de los norteamericanos en su sistema bancario, consecuencia de 
las quiebras bancarias en el exterior y del creciente numero de bancos en quiebra 
dentro del pais. Los norteamericanos deberian haber perdido la confianza siglos antes, 
ya que las instituciones bancarias dificilmente eran dignas de su confianza. Los intentos 
inflacionarios del gobierno desde enero hasta octubre se vieron contrarrestados por los 
intentos de la gente de convertir sus depositos bancarios en dinero de curso legal. 
Desde finales de septiembre hasta el final del ano, las reservas bancarias cayeron a una 
tasa sin precedentes, desde 2,36 mil millones a 1,96 mil millones de dolares. Una caida 
de 400 millones de dolares en tres meses. La Reserva Federal hizo lo posible por 
seguir con su panacea de la inflacion, inyectando al sistema bancario 268 millones de 
dolares en nuevas reservas controladas (el item principal; un incremento de 305 
millones de dolares en letras descontadas). Pero el publico, en casa y en el exterior, 
comenzaba a despertar finalmente. Desde el comienzo de la depresion hasta septiembre 
de 1931, el stock monetario de oro del pais habia aumentado desde 4 mil millones a 4,7 
mil millones de dolares a medida que los problemas monetarios europeos inducian a la 
gente a enviar su oro a los Estados Unidos. Sin embargo, la crisis britanica hizo que la 
gente dudara del dolar por primera vez y, en diciembre, el stock monetario de los 
Estados Unidos habia caido a 4,2 mil millones. El drenaje de oro comenzo en 
septiembre de 1931 y continuo hasta junio de 1932, reduciendo el stock de oro desde 
4,7 mil millones hasta 3,6 mil millones. Esto fue el testamento del patron oro-cambio 
que Gran Bretana habia inducido a Europa a adoptar en la decada del ‘20. [320] El 



dinero en circulacion tambien siguio creciendo marcadamente, como respuesta tanto a 
los miedos relativos al sistema bancario como a la demanda estacional. El dinero en 
circulacion crecio 400 millones de dolares en esos tres meses. De esta forma, la 
voluntad del publico hizo que las reservas bancarias cayeran en 400 millones durante la 
ultima mitad de 1931, y la oferta monetaria, como consecuencia, cayo mas de 4 mil 
millones de dolares en el mismo periodo. 

Durante 1930, la Reserva Federal habia reducido sostenidamente sus tasas de 
redescuento desde el 4,5% a principios de ano hasta el 2% al final, y finalmente 
reduciendola a 1,5% a mediados de 1931. Cuando la crisis monetaria llego a finales 
del ano, la Reserva Federal subio la tasa al 3,5%. Fa compra de aceptaciones 
bancarias tambien subio luego de una sostenida caida. El Sistema de la Reserva 
Federal ha sido criticado con vehemencia por los economistas debido a su politica 
monetaria conservadora durante el ultimo trimestre de 1931. En realidad, si se hace el 
balance, la politica monetaria fue inflacionaria, ya que se incrementaron las reservas 
controladas. Y cualquier grado de inflacion mayor habria puesto en peligro al patron 
oro. En realidad, la Reserva Federal deberia haber generado deflation en lugar de 
haber generado inflacion, a fin de apuntalar la confianza en el oro y, ademas, 
acelerando asi los ajustes necesarios para terminar con la depresion. 

Fas politicas inflacionistas de la Fed, sin embargo, no fiieron suficientes para algunos 
economistas, ni siquiera para los estabilizacionistas ni para el devoto aliado del 
gobernador Strong, Carl Snyder, estadistico de la Reserva Federal de Nueva York. En 
abril de 1931, Snyder organizo la firma de unpetitorio por economistas exigiendo a la 
Reserva Federal la implementacion inmediata de una politica de dinero barato y una 
expansion crediticia de largo alcance. Entre los firmantes se encontraban John R. 
Commons, Fionel D. Edic, Virgil Jordan, Harold F. Reed, James Harvey Rogers, Walter 
E. Spahr y George F. Warren. [321] 


II. Fa carga fiscal del gobierno 

^Corno afecto al publico la carga fiscal del gobierno durante 1931? El Producto 
Nacional Bruto cayo de 91,1 mil millones de dolares en 1930 a 76,3 mil millones en 
1931. El Producto Privado Bruto cayo de 85,8 mil millones a 70,9 mil millones de 
dolares. Fa depredacion total del gobierno, por otro lado, aumento de 14,1 a 15,2 mil 
millones de dolares. Eos ingresos totales del gobierno cayeron de 13,5 a 12,4 mil 
millones (los ingresos federales, de 4,4 a 3,4 mil millones), pero el gasto publico total 
crecio con fuerza de 13,9 a 15,2 mil millones. Esta vez, todo el incremento del gasto fue 
federal, en lugar de estatal o local. El gasto federal crecio desde 4,2 mil millones en 
1930 a 5,5 mil millones en 1931; excluyendo las empresas estatales, crecio de 3,1 a 4,4 
mil millones, un gigantesco 42%. En medio de la Gran Depresion, cuando la gente 



necesita desesperadamente ser relevada de la carga gubernamental, el peso muerto del 
gobierno crecio de 16,4 a 21,5% del producto privado bruto (y de 18,2 a 24,3% del 
producto privado neto). De tener un modesto superavit en 1930, el Gobierno federal 
paso a tener un enorme deficit de 2200 millones de dolares en 1931. De esta forma, el 
presidente Hoover, a menudo considerado un acerrimo defensor del laissez-faire , habia 
amasado de lejos el mayor deficit conocido en la Historia Norteamericana en tiempos 
de paz. En solo un ano, la carga fiscal del Gobierno federal se habia incrementado del 
5,1 al 7,8%, o del 5,7 al 8,8% del Producto Privado Neto. 

Del incremento de 1300 millones de dolares en el gasto federal en 1931, de lejos la 
mayor suma, mil millones fue el incremento en los pagos de transferencia. Las 
construcciones publicas tambien crecieron al mismo paso que el ano anterior, mas de 
60 millones, y las ayudas para los Estados y gobiernos locales subieron casi 200 
millones de dolares. De los mil millones de aumento en los pagos de transferencias, 
900 millones fue el incremento de los «beneficios de compensacion ajustados»; en gran 
medida, prestamos a los veteranos. 


III. Obra publica y salarios 

^Que hay de los programas de obra publica y sostenimiento de salarios que defendia 
Hoover? Hemos mencionado que Hoover establecio un Comite de Emergencia para el 
Empleo en octubre de 1930 dirigido por el coronel Arthur Woods. Woods era consejero 
de la Fundacion Rockefeller y de la Junta General de Educacion de Rockefeller. 
Ademas, en el comite tambien habia industriales como Sewell Avery, William J. Bault 
de Metropolitan Life, el siempre ubicuo Beardsley Ruml, y economistas tales como el 
profesor Joseph H. Willits, Leo Wolman, J. Douglas Brown, W. Jett Lauck, Lewis E. 
Meriamy Fred C. Croxton. El comite recomendo enfaticamente el incremento del gasto 
destinado a obras publicas en todos los niveles de gobierno. El Comite del Presidente 
fue una de las fiierzas mas importantes detras de la Ley de Estabilizacion de Empleo 
Wagner de febrero de 1931, cuya seccion dedicada a la obra publica tenia un papel 
preponderante. Y, al firmar el proyecto de ley, Hoover le dio el credito por la medida 
nada menos que a Otto Tod Mallerv. [322] El Comite del Presidente era el principal 
organismo de gobierno que trabajaba con los empleadores y los urgia a mantener los 
salarios. Uno de sus miembros, al escribir con orgullo acerca del trabajo del Comite, se 
jactaba del exito que habia tenido en frenar a los empleadores en su impulso por 
reducir los salarios «lo que habia sido un signo distintivo de depresiones similares». 
[323] No es, por tanto, extrano que haya habido tanpocas huelgas durante este periodo. 
En marzo, el coronel Woods destaco con orgullo la «nueva mirada» de la industria al 
aceptar su «responsabilidad con los trabajadores». La industria, en lugar de reducir 
salarios, ahora mantenia el poder de compra de los trabajadores por un «iluminado 
interes personal)). El Comite persuadio a diez lideres industriales y laborales para que 




dieran charlas en la radio, explicando la nueva y valiente filosofia. El Comite tambien 
se sentia gratificado al ver los avances en la obra publica durante el ano. La ley de 
estabilizacion del empleo de febrero contribuyo a avivar, en lugar de calmar, el apetito 
de los agitadores de la obra publica. [324] Durante el ano, el senador Wagner sugirio un 
programa de obras publicas por 2 mil millones de dolares, y el senador LaFollette 
exigio ungasto gigantesco de 5.500 millones. A finales de 1931, 31 economistas lideres 
se reunieron en la ciudad de nueva York en una conferencia organizada por William 
Randolph Hearst y recomendaron un programa de obras publicas por 5 mil millones de 
dolares. La financiacion llegaria mediante la emision de un bono. Los economistas 
enfatizaron que el aumento en la cantidad de obras publicas federales durante 1931 se 
habia visto contrarrestado por una caida de la construccion a nivel estatal y local, de 
manera que el total de construcciones fue menor que el ano anterior. Exigieron un 
programa audaz, acompanado de una expansion en el credito y conducido por el viejo y 
querido espiritu de los tiempos de la emergencia de guerra. Entre los que firmaron la 
peticion se encontraban los profesores James C. Bonbright, Phillips Bradley, Paul F. 
Brissenden, Thomas Nixon Carver, Paul H. Douglas, Seba Eldridge, William Trufant 
Foster, Arthur D. Gayer, John Ise, J.E. LeRossignol, W.N. Loucks, Robert M. Maclver, 
George R. Taylor, Williard L. Thorp y Norman J. Ware. [325] 

Podriamos mencionar aqui que, en el mismo momento en el que el presidente Hoover 
estaba promocionando programas de creacion de trabajo, decidio dificultar la 
produccion privada en otro campo mas. En mayo, ordeno la finalizacion del alquiler de 
bosques federales a la industria maderera, retirando asi tierra forestal para la 
produccion y empeorando arm mas la severa depresion que afrontaba el negocio 
maderero. 

A nivel estatal, el gobernador de Nueva York, Franklin Delano Roosevelt, fue 
pionero en la planificacion de obras publicas al establecer un Comite de Estabilizacion 
de la Industria para la Prevencion del Desempleo, con Henry Bruere como director y 
Paul H. Douglas como asesor tecnico. El comite recomendo el establecimiento de una 
junta planificadora estatal para la obra publica y un sistema de trabajo compartido para 
los trabajadores. Roosevelt tambien convoco una conferencia de siete Estados a finales 
de enero de 1931 para presionar en favor de programas de obras publicas federales y 
estatales: el asesor principal fue el profesor Leo Wolman, aunque tambien entre los 
asesores estaban los profesores William Leiserson y Paul H. Douglas. Los dias 
siguientes fiieron testigos de la Conferencia sobre la Prevencion del Desempleo, 
convocada por los departamentos de accion social de las iglesias catolica, protestante y 
judia. En la conferencia, Edward Eyre Hunt, del Comite de Emergencia del Presidente 
para el Empleo, exigio obras publicas; William T. Foster pidio un incremento de la 
oferta monetaria; John P. Frey, de la A.F.L., pidio salarios mas altos para los veteranos 
de guerra como remedio para la depresion; George Soule demando una planificacion 




socialista; el profesor John R. Commons y John Edgerton de la NAM discutieron sobre 
los seguros de desempleo obligatorios; y el senador Wagner impulso su proyecto de ley 
sobre la obra publica y la estabilizacion. 

A comienzos de 1931, California establecio un Comite Estatal del Desempleo para 
ayudar a los gobiernos locales y estimular la obra publica, y Pennsylvania presento un 
programa planificado de obras. Maryland acelero su propio programa y Massachusetts 
emitio un bono para fmanciar obras publicas, mientras que Michigan continuo con la 
construccion de carreteras durante el invierno, una temporada que es generalmente 
distendida. Michigan insistia en que los contratistas no recortaran los salarios que 
pagaban a los trabajadores. Minnesota llego al punto de decir que «cuando fuera 
practico y cuando su coste fuera sustancialmente el mismo, el trabajo debe realizarse a 
mano en lugar de emplear maquinas para asi brindar de empleo a un mayor numero de 
personas». [326] 


IV Manteniendo los salarios 

Sostener el nivel salarial en un contexto de precios declinantes (los precios al por 
mayor cayeron 10% en 1930 y 15% en 1931) implicaba que los salarios reales de los 
que tuvieran trabaj o se verian incrementados considerablemente, empeorando asi el 
problema del desempleo con el paso del tiempo. Resumiendo la cuestion del mercado 
de trabaj o a finales de 1931, el profesor Wolman senalaba que los lideres empresarios, 
asi como el gobierno, todavia se encontraban bajo la influencia de la doctrina 
predominante de los anos ’20: «los salarios altos y crecientes eran necesarios para el 
poder de compra y, por tanto, para la actividad comercial». Durante la depresion, los 
dirigentes empresariales en general decian que «reducir el ingreso de los trabaj adores 
no es un remedio para la depresion comercial, sino que es una causa directa»; o bien: 

en esta era iluminada donde se reconoce que la produccion depende del poder 
del consumo. [327] creo que los grandes manufactureros y los productores 
mantendran los salarios, ya que esa es la manera mas sensata y constructiva de 
actuar. [328] 

Hasta finales de 1931, la mayoria de los negocios y particularmente las grandes 
companias se habian resistido firmemente a reducir los salarios. Algunas pequenas 
companias textiles o del sector del carbon redujeron sus tipos salariales, pero las 
grandes companias de acero, de servicios publicos y de la construccion «anunciaron 
publicamente su adherencia a una politica de salarios altos y su decision de no reducir 
los estandares existentes». Wolman concluia que «es, de hecho, imposible recordar 
alguna depresion pasada de similar intensidad y duracion en la que los salarios del 
periodo de prosperidad se mantuvieran por tanto tiempo como durante la depresion de 
1930-3 1».[329] El notaba, sin embargo, que la presionpara recortar los salarios estaba 






creciendo de manera casi inevitable, y que algunos trabaj adores de la construccion 
estaban logrando mantener sus empleos gracias a que aceptaban recortes en secreto. 
Los recortes salariales en respuesta a las severas perdidas de finales de 1931 se 
llevaron a cabo en secreto por miedo al reproche de la administracion Hoover. [330] 

Mellon, el secretario del tesoro, resumio el pensamiento del gobierno sobre los 
salarios en mayo de 1931: 

En este pais ha habido un esfuerzo concertado y determinado de parte tanto del 
gobierno como de las empresas no solo para frenar cualquier reduccion salarial, 
sino para mantener el maximo numero de hombres empleados y, de esa forma, 
incrementar el consumo. 

Debe recordarse que el factor mas importante es el poder de compra, y que el 
poder de compra (...) depende en gran medida del estandar de vida (...) ese 
estandar de vida debe mantenerse a toda costa. [331] 


El Gobierno federal tambien hizo su parte al promulgar la Ley Bacon-Davis, que 
exigia un maximo de ocho horas de trabajo en la construccion de edificios publicos y el 
pago de al menos el «salario predominante» en esa zona. 

No extrana entonces que el economista britanico John Maynard Keynes, en un 
memorandum dirigido al primer ministro Ramsay MacDonald durante una visita a los 
Estados Unidos en 1931, elogiara la politica norteamericana de mantencion de los 
salarios. [332] Mientras tanto, muchos gobernadores (de Nueva York, Carolina del 
Norte, Carolina del Sur, Texas y Wyoming) fiieron mas alia del programa de Hoover 
para compartir voluntariamente el trabaj o e instaron a la creacion de una legislacion 
que limitara el maximo de horas trabaj adas. 

En medio del coro de aprobacion que recibia el programa salarial de Hoover, hubo 
algunas voces disidentes. John Oakwood escribio en el Baron s que los industrialistas 
modernos y los lideres sindicales decian, en efecto, que «buscaran mantener los niveles 
salariales incluso si eso implica cerrar los molinos». Esto puede estar bien para estos 
lideres pero no tanto para los «empleados que perderan el trabajo a causa de esas 
politicas tan rigidas». Oakwood senalaba que, en el mercado fibre, los precios de venta 
determinan los costes y no a la inversa y que, por lo tanto, la caida en los precios debia 
reflejarse enuna caida de los costes o de lo contrario habria desempleo yuna caida en 
la inversion y en la produccion. Los salarios son una parte esencial del coste de 
produccion. Oakwood tambien senalo la diferencia esencial entre los salarios y el 
poder de compra de estos. Explico que el poder de compra de un individuo es en 
realidad «su habilidad para crear bienes o prestar servicios que tengan un valor de 
cambio por otros bienes y servicios», y que el trabaj ador siempre tendera a recibir 
como salario lo que vale su particular servicio productivo. El verdadero poder de 





compra es, por tanto, un poder de intercambio basado en la produccion; si un bien tiene 
mucha demanda o poca oferta, su poder de compra en terminos de otros bienes sera 
elevado; pero si se da la situacion inversa, su poder de compra sera bajo. Durante el 
auge precedente, la expansion crediticia habia generado un aumento muy dificil de 
sostener, y la propaganda acerca de la «nueva era» y el Estandar de Vida 
Norteamericano por gracia divina crearon la idea de que este estandar era una especie 
de derecho divino del trabajador norteamericano. Hugh Bancroft, editor del Baron’s, 
escribio que era particularmente necesario que los salarios cayeran en las industrias de 
bienes de produccion en vista de la gran caida de los precios de esa industria, y senalo 
que los salarios reales de la gente empleada habian crecido, de manera que los 
trabaj adores empleados estaban beneficiandose a expensas de los desempleados. Los 
recortes salariales eran necesarios para la restauracion efectiva del poder de compra. 
[333] 

Hacia otono de 1931, la realidad economica finalmente comenzaba a hacerse su 
camino en medio de la marana de enganosas falacias y severas presiones del programa 
de Hoover. Los salarios, finalmente, comenzaron a caer. La U.S. Steel Corporation, a 
pesar de la resistencia de su presidente James A. Earrell, reunio coraj e y redujo los 
salarios en septiembre, despues de lo cual William Green acuso a la empresa de violar 
su acuerdo de 1929 con el presidente. [334] Incluso Henry ford, a pesar de su devocion 
filosofica por la politica de mantencion de los salarios, debio recortarlos al ano 
siguiente. 


V Restricciones a la inmigracion 

La suspension de la inmigracion tambien ayudo a mantener los salarios elevados, con lo 
que Hoover tambien fue diligente en este frente. En su mensaje de diciembre de 1930, 
Hoover insto al Congreso a promulgar una ley de suspension de la inmigracion, lo que 
le daria mas firmeza a la medida que un decreto presidencial. Los proyectos de ley para 
prohibir toda inmigracion a excepcion de los familiares de los residentes 
estadounidenses fueron criticados por el secretario de Estado Stimson por ser 
insuficientes. Stimson sugirio, en cambio, una reduccion general del 90%. [335] Este 
nuevo proyecto fue aprobado en la Camara de Diputados, pero no logro sumar los votos 
necesarios en el Senado. 


VI. Alivio voluntario 

El ambito del alivio directo fue uno de los unicos en los que el presidente Hoover se 
inclino apasionadamente por la accion voluntaria en lugar de la gubernamental. El 
otono previo, Hoover habia rechazado convocar una sesion especial en el Congreso 
para tratar el tema de los subsidios al desempleo, aduciendo que esa era 





responsabilidad de las agendas voluntarias. De hecho, la tradicion voluntarista era tan 
fiierte en esta materia que incluso la Cruz Roja se opuso a un proyecto de ley que, en 
1931, proponia dar 25 millones de dolares en concepto de alivio. La Cruz Roja declaro 
que sus propios fondos eran adecuados y su director le dijo al comite de la Camara de 
Diputados que semejante gasto destruiria, en gran medida, la «donacion voluntaria». 
Muchos lideres locales de la organizacion de la Cruz Roja se opusieron con 
vehemencia a la ayuda federal, e incluso a todo tipo de alivio publico, de manera que el 
proyecto, despues de pasar por el Senado, fue rechazado en la Camara. [336] Muchas 
organizaciones de caridad privadas, filantropos y trabaj adores sociales tenian la misma 
perspectiva, y el New York Times tambien alababa el «espiritu voluntario» en contraste 
con la ayuda publica. [337] Un trabajador social, escribiendo durante el periodo, habia 
notado conperplejidad que 

la teoria de que la depresion de Inglaterra, que comenzo antes del desastre 
norteamericano, de alguna misteriosa manera estuvo conectada con su sistema de 
seguro de desempleo (o «dole ») ha sido aceptada por mucha gente en este pais. 
[338] 

La ayuda estatal y local totalizo, sin embargo, 176 millones de dolares en 1931, en 
comparacion con los 105 millones de 1930 y los 71 millones de 1929. El Gobierno 
federal, si bien no se involucro directamente en ningun subsidio de este tipo, siguio 
ayudando a los productores agropecuarios. En febrero, destino 20 millones de dolares 
en prestamos para asistir a las corporaciones de creditos locales y garantizo 2 millones 
de dolares en prestamos para varios productores. 

A pesar de su voluntarismo inicial en este campo, Hoover habia establecido el 
Comite de Emergencia para el Empleo el ano anterior. Esto no lo hizo con mucha 
conviccion, y advirtio a los miembros que el desempleo era una responsabilidad 
estrictamente local. [339] El director, el coronel Woods, sin embargo, siguio 
proponiendole a Hoover un programa altamente intervencionista que incluia mas obra 
publica. A esto se sumaban los proyectos del senador Wagner sobre planificacion de 
obras publicas y creacion de un servicio nacional de empleo. Woods fmalmente 
renuncio en abril de 1931 y fue reemplazado por Fred Croxton. En contraste con 
Woods, muchos lideres empresariales que comprendieron el rol del dole britanico en la 
creacion y la perpetuacion del desempleo, atacaron cualquier idea relacionada a la 
intervencion del gobierno en el alivio al desempleo. Entre estos, estaban Henry Ford, 
los lideres de la Asociacion Nacional de Manufactureros, la Camara de Comercio y el 
ex presidente Coolidge. 


VTI. Hoover en el ultimo trimestre de 1931 

/,Como se enfrento Hoover a la crisis durante la ultima parte de 1931? En primer lugar, 






comenzaron a aparecer ominosas senales que apuntaban a un abandono de la devocion 
por el principio del alivio voluntario. En junio de 1931, la Conferencia de 
Gobernadores habla pedido a Hoover un plan de alivio de emergencia por mil millones 
de dolares. Hoover no estaba de acuerdo, pero el 3 de febrero declare: 

Estoy listo para comprometerme a que, si llega el dia en que las agencias 
voluntarias del pais, junto con los gobiernos locales y estatales, no pueden 
hacerse con los recursos necesarios para prevenir el hambre y el sufrimiento de 
mi pais, entonces pedire la ayuda de todos los recursos del Gobierno federal. 
[340] 

A mediados de agosto, Hoover abolio el Comite de Emergencia para el Empleo y lo 
reemplazo por una institucion mas grande: la Organizacion del Presidente para el 
Alivio al Desempleo. A la cabeza del nuevo comite se encontraba Walter S. Gifford, 
presidente de la American Telephone and Telegraph Company Otros en conexion con el 
nuevo organismo fueron Newton D. Baker, Bernard M. Baruch, Fred C. Croxton, John 
W. Davis, Pierre DuPont, John Edgerton, William Green, Will Hays, Jacob Hollander, 
Alexander Legge, Wesley C. Mitchell, William S. Paley, Rabbi Abba Hillel Silver, 
Walter Teagle, William Allen White, Matthew Woll y Owen D. Young. Mientras que 
Gifford se oponia personalmente al subsidio estatal del desempleo, un subcomite de la 
Organizacion para el Desempleo recomendo, a finales de octubre, alentar a todos a 
comprar, esparcir la confianza y combatir el atesoramiento, urgiendo a los bancos a 
prestar con liberalidad y a los empleados a distribuir el empleo disponible, incrementar 
la obra publica y transferir los excedentes urbanos hacia las areas rurales. [341] 

Ya a mediados de julio, Hoover volvio a uno de sus temas preferidos: el ataque a las 
ventas en corto, esta vez en el mercado del trigo. Los especuladores que vendian en 
corto fueron denunciados por deprimir los precios y destruir la confianza y por su 
antipatriotico «intento de aprovecharse de las perdidas de otras personas»; una 
acusacion curiosa, dado que por cada vendedor corto existe un comprador que esta 
especulando con la subida del precio. Cuando llego la crisis en otono, las autoridades 
de la Bolsa de Valores, influenciadas indudablemente por la campana de Hoover en 
contra de tales estrategias, restringieron la venta en corto. Estas restricciones sirvieron 
para llevar las acciones a precios menores de los que habrian existido de no mediar la 
restriccion, ya que la toma de ganancia de los vendedores cortos es uno de los 
principales soportes del precio de una accion durante un periodo de caidas. En cuanto 
golpeo la crisis en ese otono, Hoover acudio a su tecnica favorita: organizar 
conferencias. El 15 de septiembre, planifico la Conferencia de Construccion y 
Propiedad de Viviendas que se realizaria en diciembre para promover una ampliacion 
en la cantidad de propietarios de viviendas y para reducir los tipos de interes en las 
segundas hipotecas. Las resoluciones de la conferencia de diciembre crearon muchas de 
las caracteristicas claves de la politica de viviendas del posterior New Deal , como los 




tipos bajos para creditos de largo plazo y la ayuda gubernamental para viviendas 
deterioradas y de bajos ingresos. [342] 

En octubre, a medida que Gran Bretana abandonaba el patron oro y las reservas de 
oro tambaleaban, Hoover se vio sometido a presiones contrapuestas. Por un lado, el 
recuerda con disgusto las recomendaciones que le haclan los «liquidacionistas 
amargos» y los «economistas reaccionarios» sobre la necesidad de dejar que «la 
liquidacion tome su curso hasta encontrar el suelo». Por otro lado, el gobernador 
Eugene Meyer Jr., de la Reserva Federal, venla haciendo campana desde el verano para 
revivir una suerte de Corporacion de Financiacion de Guerra para generar prestamos 
publicos al sector privado, y ahora exigla a Hoover que dedicara una sesion 
extraordinaria del Congreso para tratar este tema. El primero era el tipo de consejo 
sabio que Hoover, carente de principios de laissez-faire y de un conocimiento 
economico solido, era incapaz de comprender. En lugar de eso, solo podia ocuparse de 
los problemas inmediatos que podrlan emerger de la bancarrota, la cal da en los precios 
de las acciones y las ejecuciones hipotecarias. Rechazando con vehemencia estos 
consejos «reaccionarios», pero aun renuente a lanzar un programa de prestamos 
publicos, Hoover opto por «un amplio programa de defensa y ofensa» al movillzar a 
una cuasi «voluntaria» agenda de prestamos que serla fmanciada por los principals 
bancos del pais. El primer paso file convocar a una conferencia secreta a cuarenta 
banqueros y ejecutivos de companias de seguros de Nueva York. La reunion se llevo a 
cabo en el apartamento del secretario Mellon el 4 de octubre. Con el secretario Mellon, 
el gobernador Meyer, el subsecretario Mills y Hoover se reunieron personajes tales 
como Thomas W. Lamont y George Whitney del J.R Morgan and Company, Albert H. 
Wiggin del Chase National Bank y Charles E. Mitchell del National City Bank. Hoover 
les presento su plan: crear una Corporacion Nacional del Credito (NCC, por sus siglas 
en ingles) con una capitalizacion de 500 millones de dolares para extender creditos a 
los bancos con necesidades y para permitir que los bancos extendieran creditos a las 
industrias con problemas. Los bancos debian fmanciar el capital de la NCC y a la NCC 
se le permitiria tomar creditos por mil millones de dolares con la asistencia de la 
Reserva Federal. La idea era que los bancos mas fiiertes generaran un pool de recursos 
para rescatar a los bancos mas debiles; con ayuda federal, la NCC redescontaria 
activos bancarios que no fiieran elegibles para ser redescontados en la Reserva 
Federal. A las companias de seguros se les pidio que no ejecutaran las hipotecas y, a 
cambio, se les daria apoyo a traves de los Bancos Federales de Credito Agricola. Si 
bien Mills y Mellon respaldaron con entusiasmo la propuesta, los bancos y las 
aseguradoras no apoyaron el apuntalamiento de posiciones poco solidas. A esta altura, 
el puno de hierro se hizo evidente debajo del guante de seda de la «cooperacion 
voluntaria industria-gobierno». Si los bancos no aceptaban, Hoover amenazo con 
obtener legislacion para obligarlos a cooperar. Entonces los bancos accedieron a crear 
la NCC y las companias de seguros accedieron a no presionar las ejecuciones de las 



hipotecas. A cambio, Hoover prometio que la NCC seria temporal, solamente durarla 
un ano, y que pronto pedirla al Congreso que recrease una nueva y mas amplia 
Corporacion para la Financiacion de la Guerra para realizar prestamos de emergencia 
(la vieja WFC, por sus siglas en ingles, habia desaparecido en la primavera de 1929), 
flexibilizar las exigencias de elegibilidad de los titulos a ser descontados en la Reserva 
Federal y para expandir los Bancos Federales de Credito Agricola. [343] 

Ademas, Hoover hizo que Paul Bestor, director ejecutivo de los Bancos Federales de 
Credito Agricola, prometiera no realizar ninguna ejecucion hipotecaria a menos que el 
deudor quisiera abandonar su granja. El presidente decidio que recomendaria un 
incremento en la asignacion de 125 millones de dolares para esos bancos de tierra. 
Hoover tambien logro que la Reserva Federal alentara a los bancos a prestar contra los 
activos congelados de los depositantes de los bancos en quiebra. 

La NCC rapidamente ayudo a los bancos tambaleantes de Carolina del Sur y 
Lousiana y, enunperiodo de tres meses, presto 153 millones de dolares a 575 bancos 
diferentes. Sin embargo, esto poco pudo hacer contra la ola de debilidad y quiebras. 
Fortaleciendo el objetivo de Hoover de crear una corporacion de credito 
gubernamental —la que pronto quedo establecida como la Corporacion de Financiacion 
para la Reconstruccion— estuvieron los consejos de Eugene Meyer, Ogden Mills, Louis 
Wehle (ex consejero de la vieja WFC) y el banquero de Chicago Melvin A. Traylor. 
Meyer en particular presiono al presidente hasta conseguir presentar su propio proyecto 
de ley para el Congreso. Finalmente, Meyer convencio a Hoover de la necesidad de la 
RFC a principios de diciembre. [344] 

El 7 de octubre, Hoover convoco una nueva conferencia en la Casa Blanca con los 
lideres de las companias de seguros, de los creditos hipotecarios y de la construccion. 
Propuso un programa grandilocuente: un sistema federal de bancos que descontaran 
hipotecas con un banco central (como el Sistema de la Reserva Federal) y con capital 
suscripto por el gobierno. Los bancos regionales descontarian hipotecas y los bancos 
centrales de hipotecas se pararian detras de las sucursales; todos podrian emitir mas 
debentures para aumentar su capital. Este sistema serviria de respaldo para todas las 
hipotecas de los bancos de ahorro, las companias de seguros y los bancos comerciales. 
Este esquema grandilocuente, estatista e inflacionista file rechazado de piano por las 
companias de seguros y por la mayor parte de los bancos de ahorro, pero obtuvo el 
respaldo de las sociedades de construccion y credito. Entonces, Hoover tuvo que 
modificar su plan y conformarse con un sistema de Bancos de Creditos para Viviendas 
que el Congreso luego ratificaria como banco central obligatorio de hipotecas para las 
sociedades de construccion y credito (ahora «sociedades de ahorro y credito») y como 
voluntario para las aseguradoras y los bancos de ahorro. 

A principios de octubre, el New Deal de Hoover, que se lanzaria en 1932, estaba 
casi totalmente claro. Las medidas de mayor importancia serianuna nueva corporacion 




gubernamental destinada a la realizacion de creditos para las empresas, la Corporacion 
de Financiacion para la Reconstruccibn (RFC), una Corporacion Nacional del Credito 
fmanciada en gran parte por banqueros; la ampliacion de los criterios de elegibilidad 
de la Reserva Federal; la creacion de un sistema de creditos para la vivienda destinado 
a descontar hipotecas; y la expansion del sistema de Bancos Federales de Credito 
Agricola. 

El 27 de octubre, un comite presidencial conformado por lideres empresariales, 
agricolas y sindicales, asi como tambien economistas, respaldaron el programa de 
Hoover y demandaron tambien una expansion del credito y especialmente mas obra 
publica. Entre estos se encontraban Leonard R Ayres, Fred C. Croxton, William Green, 
Alvanley Johnston y Wesley C. Mitchell. El 21 de diciembre, sin embargo, sucedio algo 
muy inesperado. Otro comite presidencial (el Comite Presidencial para la Obra 
Publica) condeno la expansion adicional de la obra publica e insto a equilibrar el 
presupuesto y a readecuarlo a las condiciones presentes. De este comite formaron parte, 
entre otros, Leonard P. Ayres, Jacob Hollander y Matthew Woll. 


Vni. La DIFUSION DE LAS IDEAS COLECTIVISTAS EN EL MUNDO DE LOS NEGOCIOS 

Mientras tanto, extranos planes colectivistas para terminar con la depresion brotaban en 
el mundo de los negocios. En septiembre, Gerard Swope, director de General Electric, 
supero con creces su vieja propuesta de obras publicas al presentar el Plan Swope en 
una convencion de la Asociacion Nacional de Manufactureros Electricos. El plan, que 
acaparo un alto grado de publicidad, se resumia en un llamado a la cartelizacibn de los 
negocios norteamericanos; toda una imitacibn del fascismo y la anticipacion de la NRA. 
Cada industria seria obligada a formar parte de una asociacion comercial sometida al 
control federal para regular y estabilizar los precios y la produccion, ademas de 
prescribir otras practicas comerciales. En defmitiva, el Gobierno federal, en 
administracion conjunta con empleados y directivos representantes de las industrias de 
la nacion, «coordinarian la produccion y el consumo». [345] Para su descredito, la 
Camara de Comercio de los Estados Unidos apoyo este plan socialista en diciembre 
por abrumadora mayoria como medio para restringir la produccion y elevar los precios 
mediante el uso de la coercion federal. Liderando la campana por la aprobacion estaba 
el nuevo presidente de la Camara, Henry I. Harriman, de la New England Power 
Company. Harriman, en su informe al Comite sobre la Continuidad del Comercio y el 
Empleo de la Camara, escribio: «Hemos abandonado el periodo del extremo 
individualism© (...) la prosperidad empresarial y el empleo se mantendran mejor 
mediante una estructura comercial planificada de manera inteligente». Con las empresas 
organizadas a traves de las organizaciones comerciales y dirigidas por un Consejo 
Nacional Economico, cualquier empresario que no estuviera de acuerdo con alguna 
decision «seria tratado como cualquier disidente (...) seria enganado, marcado y se lo 



haria correr con la manada». [346] El presidente de la Asociacion Nacional de 
Manufactureros querla ir mas alia del Plan Swope para incluir a la fuerza a las 
empresas que emplearan menos de cincuenta trabajadores. 

Otros que apoyaban el Plan Swope eran su amigo Owen D. Young, director del 
Consejo Directivo de General Electric; el presidente Nicholas Murray Butler de la 
Universidad de Columbia, quien pensaba en una direccion parecida a la de Swope; 
Royal W. France del Rollins College; Karl T. Compton; el izquierdista Stuart Chase; y 
Charles F. Abbott, del Institute Norteamericano de Construccion de Acero. Abbot 
describio el plan asi: 

Una medida de seguridad publica (...) En este pais no podemos seguir teniendo 
un individualismo tan irresponsable, obstinado y desobediente (...) El Plan 
Swope, visto de manera sencilla, no es diferente al policia que ordena el transito 
(...) jes un oficial de transito industrial! La libertad constitucional para hacer lo 
que quieras se ve restringida por las regulaciones del transito pero (...) se 
vuelven obligatorias incluso para el fiirioso individualista que aboga por el 
derecho a hacer lo que le venga en gana. [347] 

Ademas, el ex secretario del tesoro, William G. McAdoo, propuso un «Consejo 
Federal de Paz Industrial)) para ajustar la produccion nacional al consumo, y el senador 
LaFollette organizo un subcomite para investigar la posibilidad de un Consejo Nacional 
Economico que estabilizara la economia, siendo Swope uno de los principales testigos. 
H.S. Person, director administrative de la Taylor Society, mostro la ingenuidad del 
tecnocrata cuando dijo desconcertado: «esperamos la empresa mas grande de todas: 
que la industria en su conjunto se las arregle sin un plan defmido)). [348] El historiador 
Charles A. Beard denuncio el laissez-faire y exigio un Plan Quinquenal de carteles 
industriales dirigidos por un Consejo Nacional Economico. Ademas, el popular 
filosofo Will Durant pidio un consejo nacional economico de planificacion que 
dirigiera cada consejo especifico de cada industria. Louis Brandeis, miembro de la 
Corte Suprema de Justicia, sugirio la puesta en marcha de un control estatal complete 
de la industria sobre la base legal de la conveniencia y la necesidad publica. [349] 

Otros lideres empresariales compartian la misma linea de pensamiento. Benjamin A. 
Javits habia desarrollado un plan similar en 1930. Dean Wallace B. Donham, de la 
escuela de negocios de Harvard, tuvo la desfachatez de citar a la Union Sovietica para 
mostrar la necesidad y el valor del un «plan general para los negocios 
norteamericanos)). [350] Paul M. Mazur, de Lehman Brothers, hablaba de la «tragica 
carencia de planificacion)) del sistema capitalista. Rudolph Spreckels, presidente del 
Institute del Azucar, exigio al gobierno la asignacion a cada compania de su justa 
porcion de la demanda del mercado. Ralph E. Flanders, de la Jones and Lamson 
Machine Company, pidio que se completara la «vision)) de una nueva etapa de 
planificacion estatal de la economia. Y Henry S. Dennison, presidente de la Dennison 







Manufacturing Company, desarrollo su propio Plan Quinquenal de un cartel nacional de 
asociaciones comerciales. 

Uno de los defensores mas importantes de la idea de la cartelizacion era Bernard M. 
Baruch, fmancista de Wall Street. Baruch era influyente no solo en el partido democrata 
sino tambien en el republicano, prueba de lo cual son los altos rangos que tenian los 
protegidos de Baruch, Alexander Legge y Eugene Meyer Jr., en la administracion 
Hoover. En 1925, Baruch, inspirado por su periodo como organizador economico en 
jefe durante la Primera Guerra Mundial, concebia una economia de trusts regulados y 
regidos por una Comision Federal. En la primavera de 1930, Baruch le propuso a la 
Camara de Comercio de Boston una «Corte Suprema de la Industria». McAdoo era el 
amigo mas viejo que Baruch tenia en el gobierno; y el hermano menor de Swope, 
Herbert Bayard Swope, era su confidente mas cercano. [351] 

Aparentemente, las ideas colectivistas habian estado fermentando en el mundo de los 
negocios desde el comienzo de la depresion. Prueba de esto es la reaccion del escritor 
de una prominente revista empresarial a las Conferencias de la Casa Blanca que pedian 
un sostenimiento concertado de los salarios a finales de 1929. Describiendo la 
conferencia como la «esplendida aventura de la democracia economica» de Hoover, el 
escritor pidio la planificacion nacional de la economia a traves de las asociaciones 
comerciales y sugirio la coordinacion de la economia mediante la «razon colectiva». 

[352] 

Tan lejos habia llegado el mundo de los negocios que un informe de la Conferencia 
Progresista Nacional de 1931 elogiaba al Plan Swope, aunque sugeria un giro menos 
«pro empresas» y mas igualitarista en cuanto al esquema de planificacion centralizada. 

[353] Todo el movimiento colectivista entre los empresarios fue bien resumido por uno 
de los miembros mas extremistas del «Grupo de Cerebros» de Franklin Delano 
Roosevelt, Rexford Guy Tugwell, cuando dijo que Harriman, Swope y los demas: 

creian que la industria norteamericana necesitaba mayor organizacion, mayor 
planificacion, y un mayor intento por estimar las necesidades y establecer metas 
de produccion. De aqui parti 6 su argumento de que... la inversion para asegurar 
la inversion requerida podia ser estimulada. No enfatizaron en lo opuesto, que 
las demas inversiones debian prohibirse, pero eso era inherente al argumento 
principal. Todo esto era, hasta aca, igual al pensamiento de los colectivistas de 
los grupos de cerebros de Franklin, quienes tendian a pensar en la economia en 
terminos organicos. [354] 

En resumen, Virgil Jordan, economista del Consejo Nacional Industrial, no estuvo 
lejos de la realidad cuando escribio que los empresarios estaban listos para un 
«Mussolini economico». 

A pesar de toda la presion que tenia encima, Herbert Hoover se nego con firmeza a 






aceptar el Plan Swope y lo ataco tildandolo de fascista. [355] Sus discursos, sin 
embargo, comenzaron a endulzarse con terminos tan ominosos como «cooperacion» y 
«eliminacion del desperdicio». En su camino hacia el intervencionismo, mientras tanto, 
la Camara de Comercio tambien pidio obras publicas, subsidios al desempleo y un 
comite conjunto de la Asociacion Nacional de Manufactureros; y el Consejo Nacional 
Industrial, por su parte, pidio obras publicas y regulacion para el poder de compra del 
dolar. 

La Federacion Norteamericana del Trabajo tambien adopto un radical Programa de 
Desempleo de Emergencia en octubre. Como era de esperar, elogiaron la politica de 
Hoover de mantener los salarios elevados y recortar las horas trabajadas, avanzando 
tambien en su propia version de fascismo. Propuso que el gobierno forzara a los 
empleadores a contratar trabajadores: 

Las industrias y los empleadores deberian, por tanto, recibir cuotas de puestos 
de trabajo que cumplir de acuerdo a su capacidad para dar trabajo. La 
asignacion de estas cuotas deberia estar a cargo de un consejo central, 
representado por el gobierno y todos los grupos industrials. 

Esto aseguraria la «organizacion efectiva del mercado de trabaj o». En resumen, la 
AFL queria tener la misma cuota de participacion en la direccion del Plan Swope para 
la industria. [356] 

Otro esquema tipicamente sindical era restringir la oferta de mano de obra y, asi, 
subir los salarios para el resto de la fiierza de trabajo. Es una «curiosa» solucionpara 
el problema del desempleo la de obligar a grandes grupos de personas a permanecer 
dcsempleadas. De ahi que la AFL adoptara como slogan la frase «Mantengan a los 
jovenes en las escuelas para evitar que compitanpor puestos de trabaj o» y urgiera a los 
empleadores a despedir a las mujeres casadas conmaridos que trabajaran; «las mujeres 
casadas cuyos esposos posean posiciones permanentes con ingresos razonables 
deberian ser discriminadas a la hora de contratar personal)). Es una muestra de lo 
mucho que hemos avanzado en perfeccionar la hipocresia que los sindicatos ya no 
defiendan estas politicas con tan despiadados argumentos; en lugar de eso, hoy se 
esgrimen recubiertos de cuentos sobre la gloria de la educacion y la vida en el hogar. 

La Federacion tambien apoyaba el seguro de desempleo obligatorio, en contraste con 
el ataque de William Green al plan del gobierno en la convencion del ano 1930, donde 
critico el dole ingles por convertir al trabaj ador enun «pupilo del Estado)). Los lideres 
sindicales de la industria ferroviaria amenazaron belicosamente a Hoover con el 
«desorden)) si el no actuaba para pro veer empleo y alivio. 

Entre los lideres sindicales que mas entusiasmo mostraban con el nuevo giro del 
gobierno hacia la planificacion se encontraban John L. Lewis, de la Union de 
Trabaj adores Mineros, y Sidney Hillman, de los Trabaj adores de Textiles 




Amalgamados. Ambos exigieron un consejo nacional economico planificador que 
incluyera al trabajo y a los representantes de los organos administrativos de las 
empresas. Schlesinger esta en lo cierto cuando dice que «Lewis y Hillman, al final, 
poco diferian de Gerard Swope y Henry I. Harriman». [357] 

La Federacion tambien alabo a la administracion Hoover por llevar adelante estos 
objetivos durante 1930-31: mantener los salarios dentro de los edificios publicos, 
reducir las horas de trabajo sin reducir la paga en los empleos publicos, planificar 
obras publicas, subir los salarios de algunos empleados publicos, incrementar las 
partidas presupuestarias destinadas al control de la inmigracion en las fronteras 
(«aliviando el desempleo» al prevenir que los mexicanos lleguen al pais en busca de 
mejores condiciones de vida), asignar partidas a los buques de guerra y exigir que todo 
nuevo trabajo naval se llevara adelante en las yardas navales y en los arsenales en lugar 
de bajo contrato privado. 

Mientras tanto, los Estados intentaban una cartelizacion y una virtual socializacion de 
la industria del crudo. Los Estados productores de petroleo promulgaron leyes que 
creaban comisiones gubernamentales para fijar la cantidad maxima de petroleo que se 
podia producir, y este sistema esta basicamente en pie hasta el dia de hoy Las leyes 
estatales se promulgaron bajo la apariencia de la «conservacion», una excusa trillada 
para cualquier monopolio o cartel que operase con recursos naturales. En 1931, los 
nuevos descubrimientos en el este de Texas hicieron caer el precio del crudo desde un 
dolar hasta 2,5 centimos por barril, desatando el griterio de los cartelistas y los 
conservacionistas. El gobernador de Oklahoma, «Alfalfa Bill» Murray fue quien lidero 
la protesta al ordenar un cierre general de la industria de petroleo crudo hasta que el 
precio del mismo se elevara hasta el «precio minimo justo» de un dolar por barril. 
Cuando algunos productores se mostraron renuentes, Murray envio a la Guardia 
Nacional de Oklahoma a los campos petroleros para que hicieran cumplir su decreto 
con bayonetas. Pronto, Texas le siguio y los principals Estados petroleros de 
California, Texas, Kansas y Oklahoma aprobaron leyes de «conservacion» y prorrateo 
para fijar techos de produccion de una manera mas ordenada. La legislatura de Texas 
necesito dos sesiones de emergencia para ampliar los poderes regulatorios sobre el 
petroleo de la Comision Ferroviaria de Texas despues de haber sufrido algunos reveses 
judiciales. 

Los Estados petroleros tambien organizaron un Comite Asesor de los Estados 
Petroleros para decidir sobre cuotas con la ayuda del «Comite \bluntario» del Consejo 
Federal de Conservacion de Petroleo. Algunos propietarios descubrieron que podian 
evadir las tropas y los decretos y contrabandear «petroleo caliente» fiiera del Estado, 
pero este «resquicio» de libertad finalmente se cerro con el New Deal. Para apuntalar 
el viejo cartel, el presupuesto federal de 1932 incluyo una tarifa sobre el petroleo 
crudo importado y sobre los productos derivados del petroleo. Esto hizo mas efectivo 



al cartel domestico, pero tambien redujo las exportaciones de petroleo. [358] Es, desde 
luego, curioso encontrar una restriccion a las importaciones impuesta como parte de un 
programa de conservation domestica, pero hoy en dla encontramos el mismo fenomeno. 
Si la conservacion fiiera realmente el objetivo, entonces definitivamente las 
importaciones deberian haber sido alentadas para alivianar la demanda sobre el 
petroleo domestico. 

Que no se piense que Hoover no hizo nada con este movimiento. Incluso antes de la 
depresion, ya consideraba imponer restricciones coercitivas a la produccion de 
petroleo. El presidente cancelo permisos para perforar en busca de petroleo en grandes 
zonas de dominio publico y el y el Secretario de Interior, Ray Lyman Wilbur, fueron en 
gran parte responsables de las nuevas leyes estatales de «conservaci6n». Hoover y 
Wilbur tambien presionaron a las operadoras privadas de petroleo a aceptar acuerdos 
para restringir su produccion. [359] 

A medida que 1931 llegaba a su final y una nueva sesion del Congreso se 
aproximaba, el pais y tambien el mundo se encontraban en medio de una autentica 
atmosfera de crisis politica e ideologica. La depresion, tan larga, estaba ahora 
empeorando en Estados Unidos y en el mundo. Estaba todo listo para el «New Deal de 
Hoover» de 1932. 




Capitulo 11 

1932: EL NEW DEAL DE HOOVER 


El presidente Hoover llego a la sesion legislativa de 1932 en medio de un clima de 
crisis, listo para tomar medidas drasticas. En su mensaje anual al Congreso, el 8 de 
diciembre de 1931, Hoover repaso primero los logros de los dos anos anteriores: 

Muchos proyectos fiieron organizados y comenzados durante estos anos para 
enfrentar las nuevas y cambiantes emergencias que constantemente hemos tenido 
que enfrentar (...) para amortiguar la violencia de la liquidacion en la industria y 
el comercio, dando tiempo a un reajuste ordenado de los costes, los inventarios y 
el credito sinpanico ni quiebras generalizadas. 

Para Hoover, medidas tales como las obras publicas a nivel estatal y federal, la 
practica de compartir el trabajo, la mantencion del nivel salarial («una gran mayoria ha 
mantenido sus salarios en niveles elevados» como antes), el ffeno a la inmigracion y la 
Corporacion Nacional del Credito habian servido a estos propositos y habian 
potenciado la recuperacion. Ahora Hoover llamaba a una accion mas drastica y 
presento el siguiente programa: 

1. Establecer la Corporacion de Reconstruccion Financiera (RFC, por sus siglas en 
ingles), que usaria fondos del tesoro para prestarle a los bancos, a las industrias, a 
las agencias de credito agricola y a los gobiernos locales; 

2. Flexibilizar los requisitos de elegibilidad para poder descontar titulos en la Fed; 

3. Crear un sistema de descuento como el de los Bancos Federales de Credito para 
la Vivienda con el fin de reactivar la construccion y el empleo, medidas que fiieron 
calidamente abrazadas por la Conferencia Nacional de la Vivienda, recientemente 
convocada por Hoover con ese proposito; 

4. Ampliar la ayuda gubernamental a los Bancos Federales de Tierra; 

5. Establecer una Administracion de Obra Publica para coordinar y expandir los 
trabajos publicos de construccion; 

6. Fegalizar las ordenes de Hoover para restringir la inmigracion; 

7. Hacer algo para debilitar la «competencia destructiva» (es decir, la competencia) 
en el uso de los recursos naturales; 

8. Garantizar prestamos directos de hasta 300 millones de dolares a los Estados en 



concepto de ayuda; 

9. Reformar las leyes referentes a las quiebras (es decir, debilitar la proteccion al 
acreedor). 

Hoover tambien se mostro ansioso por «proteger a los ferrocarriles de la 
competencia desregulada» y apoyar a las lineas de ferrocarriles en quiebra. Ademas, 
convoco programas de trabajo compartido para salvar a millones del desempleo. 


I. El aumento de impuestos 

Con un deficit de 2 mil millones de dolares durante el ano 1931, Hoover penso en hacer 
algo al ano siguiente para combatirlo. El gasto deficitario es, de hecho, un problema, 
pero un presupuesto balanceado no necesariamente es algo positivo, especialmente 
cuando el «balance» se obtiene al incrementar los ingresos. Si queria balancear el 
presupuesto, Hoover tenia dos opciones abiertas: reducir el gasto y, asi, relevar a la 
economia de parte de la carga que significa el gobierno o incrementar aim mas esa 
carga mediante un aumento de los impuestos. Hoover opto por esto ultimo. En 
diciembre de 1931, durante su ultima aparicion como Secretario del Tesoro, Andrew 
Mellon abogo por un drastico incremento de los impuestos, incluyendo los impuestos al 
ingreso personal, los impuestos estatales, los impuestos a las ventas y las tasas 
postales. Obedientes a las lineas trazadas por Mellon y Hoover, el Congreso aprobo, en 
la Ley de Ingresos Fiscales de 1932, uno de los aumentos impositivos mas grandes 
jamas vistos en la Historia de los Estados Unidos en tiempos de paz. El rango del 
incremento file enorme. Muchos impuestos vigentes durante la guerra fiieron 
resucitados, se impusieron impuestos a las ventas de gasolina, cubiertas, coches, 
energia electrica, malta, articulos de tocador, plumas, joyas y otros articulos; se 
incrementaron los impuestos de admision y transferences de dominio; se crearon 
impuestos a los cheques bancarios, a la transference de bonos, al telefono, al telegrafo 
y a los mensajes de radio; y el impuesto a los ingresos personales se subio 
significativamente de la siguiente manera: el tipo normal se elevo desde un rango de 1,5 
a 5%, a uno de 4 a 8%; las exenciones personales fiieron drasticamente reducidas y foe 
eliminado el credito del 25% por Ingreso del Trabajo; y los sobreimpuestos se elevaron 
enormemente, desde el maximo del 25% hasta el 63% para los ingresos mas altos. 
Ademas, el impuesto a las ganancias corporativas se incremento desde 12 a 13,75% y 
una exencion para las pequenas empresas file eliminada; el impuesto a las sucesiones se 
duplico y el piso de exencion se redujo a la mi tad; ademas, el impuesto sobre las 
donaciones, que habia sido eliminado, se restauro y se llevo hasta el 33.3%. [360] 
Hoover tambien hizo todo lo posible por imponer un impuesto a las ventas de 
manufacturas, pero este file satisfactoriamente objetado por los manufactureros. 
Podemos mencionar aqui que para Hoover el incremento en el impuesto a las 



sucesiones era un acto moral en si mismo, ademas de su supuesta utilidad como medida 
fiscal. El impuesto sobre las sucesiones, declare Hoover, es «uno de los mas 
economica y socialmente deseables —o incluso necesarios— de todos los impuestos». 
Se refirio sombriamente a las «maldades del poder economico heredado», a los 
«astutos abogados» y a los «repugnantes» playboys : de ninguna manera se dio cuenta de 
que un impuesto a la riqueza heredada es un impuesto a la propiedad del habil o a la de 
sus descendientes, quienes deben mantener su habilidad para preservar sus fortunas; no 
tenia la mas minima comprension sobre el hecho de que un impuesto pure sobre el 
capital como el sucesorio era el peor impuesto posible desde el punto de vista de la 
salida de la depresion. 

El aumento de las tasas postales signified una carga adicional para el publico y 
ayudo a inpulsar la facturacion del monopolio gubernamental. Las tasas se elevaron 
desde los 2 a los 3 centimos a pesar del hecho de que la Oficina Postal ya mostraba 
abultados beneficios en su correo de «primera clase». Los gastos de envio para el 
correo de «segunda clase» fiieron subidos en un tercio y las tarifas para el envio de 
paquetes se incrementaron en un 25% para paquetes pequenos (a pesar de que las 
tarifas de los paquetes grandes fiieron reducidas suavementef [361] Una de las criticas 
mas contundentes a los programas de Hoover fue la de la Camara de Comercio de St. 
Louis. Alarmada por la incesante insistencia en el aumento de inpuestos, la Camara 
declard: 

Cuando el gobierno busca mantener los elevados niveles inpositivos que se 
alcanzaron en las buenas epocas en estos tienpos en los que el ingreso esta 
severamente danado, el fantasma del aumento de los inpuestos constituye uno de 
los principales factores que disuaden la inversion. 

Los contribuyentes, insistia, deberian obtener una reduccion tanto de los impuestos 
como del gasto publico. [362] Por su parte, el periodico Atlanta Constitution tildo a la 
ley impositiva de 1932 de <da ley mas salvaje (...) jamas instalada en el pais en 
tienpos de paz». [363] 


II. El gasto contra la econo mi a 

A pesar del drastico aumento de los inpuestos, el ingreso federal total cayo en 1932 
debido a la profiindizacidn de la depresion (profiindizacidn en parte debida al mismo 
incremento de impuestos). Los ingresos federales totales, excluyendo las empresas 
publicas, cayeron de 2,2 mil millones de dolares en 1931 a 1,9 mil millones en 1932; y 
si se incluyen las empresas estatales, los ingresos cayeron desde los 3,4 mil millones 
de dolares a los 3 mil millones. Los ingresos totales del gobierno cayeron de 12,4 mil 
millones a 11,5 mil millones de dolares incluyendo las empresas publicas y de 10,3 a 
9,5 mil millones de dolares sin contar las empresas. Como resultado, el enorme deficit 





federal continuo a pesar de una caida en el gasto publico en 1932: el gasto federal cayo 
de 4,4 a 3,4 mil millones de dolares (de 5,5 a 4,4 mil millones si incluimos las 
empresas estatales), mientras que el gasto agregado del gobierno cayo de 13,3 a 11,4 
mil millones (y de 15,2 a 13,2 mil millones si incluimos las empresas publicas). Del 
total de 1,7 mil millones de dolares de deficit, la mayoria —1,4 mil millones— era 
responsabilidad del Gobierno federal. 

La caida del gasto en mil millones de dolares durante el ano consistio en una 
reduccion de 800 millones en pagos de transference (prestamos a los veteranos de 
guerra) y 200 millones de reduccion en los prestamos a los gobiernos estatales y 
locales. La caida en el gasto de los Estados y de los gobiernos locales ascendio a 900 
millones de dolares en 1932 y consistio mayoritariamente enuna caida de 800 millones 
de dolares en concepto de nuevas construcciones. Los gobiernos estatales y locales que, 
a diferencia del Gobierno federal, no pueden imprimir nuevo dinero ni crear nuevos 
depositos bancarios mediante la venta de bonos a un sistema bancario controlado, se 
dieron cuenta en 1932 que su condicion financiera era demasiado grave como para 
permitirse continuar con programas de obra publica de semejante escala. De esta 
forma, los gobiernos estatales y locales se vieron forzados a recortar sus gastos para 
equipararlos con el nivel de sus menguantes ingresos. 

^Que signified todo esto para la carga fiscal del gobierno sobre la economia? 
Mientras que el monto absolute de la depredacion federal cayo de 5,5 a 4,4 mil 
millones de dolares en 1932 y la carga estatal y local cayo de 9,7 a 8,8 mil millones, el 
Producto Nacional Bruto y el Producto Privado Bruto cayeron mas considerablemente. 
El PNB cayo de 76,3 mil millones en 1931 a 58,5 mil millones en 1932, mientras que el 
PPB cayo de 70,9 mil millones a 53,3 mil millones de dolares. El Producto Privado 
neto cayo de 62,7 a 45,7 mil millones de dolares. De ahi que el porcentaje de 
depredacion federal sobre el Producto Privado Bruto subiera del 7,8 al 8,3% en 1932 y 
el de los gobiernos estatales y locales subiera de 13,7 a 16,5%. En total, la carga fiscal 
del gobierno sobre la produccion privada subio de 21,5 a 24,8%; la carga total sobre el 
Producto Privado Neto subio de 24,3 a 28,9%. 

Uno de los proyectos de gasto federal mas ominosos durante 1932 fue una movida 
del Congreso en favor de un bono de 2 mil millones para los veteranos de guerra que 
debia financiarse a traves de la emision de nuevo dinero. Fue la discusion sobre este 
asunto y la derrota final del proyecto en el Senado la que hizo mas por derrotar el 
clamor general a favor de un gasto publico muy superior. La campana por el bono a los 
veteranos origino la aparicion de un Comite Nacional Economico organizado por el 
Coronel Archibald R. Roosevelt, destinado a combatir la propuesta. El comite se 
transform) luego en la Liga Nacional Economica, que se volvio muy activa en todo el 
pais hacia mediados de 1932. El director de la liga era el Almirante Richard E. Byrd, 
quien abandono una expedicion polar para tomar un rol mas activo en la liga, y el 



secretario era el Capitan Charles M. Mills. Creada por el Coronel Roosevelt y 
Grenville Clark, la liga adquirio cerca de 60 mil miembros en45 Estados. El objetivo 
de la misma era recortar los costes del gobierno: «No regresaremos a la senda de la 
prosperidad hasta que no se reduzcan los impuestos». Los impuestos, declaraba, 
acechan a la industria y afectan a ricos y pobres por igual. Desafortunadamente, la liga 
no estaba dispuesta a sugerir areas especificas para recortar gastos mas alia de la ayuda 
a los veteranos de guerra. El Capitan Mills sencillamente asumia que la obra publica no 
podia reducirse, dado que era necesaria para apuntalar el nivel de empleo, y que la 
defensa nacional tampoco podia sufrir recortes presupuestarios (mas alia de que ningun 
pais estaba en situacion de atacar a los Estados Unidos).[364J 

Otros que se manifestaron a favor de la economizacion fueron mas contundentes e 
instaron a Hoover a equilibrar el presupuesto mediante la reduccion del gasto en 2 mil 
millones de dolares en lugar de subir impuestos. Entre estos se encontraban el 
formidable representante James M. Beck de Pennsylvania, ex Procurador General de 
los Estados Unidos. [365] Pero Hoover rechazo los pedidos de numerosos banqueros y 
empresarios, muchos de los cuales formaban parte del Partido Democrata. Frente a la 
protesta de un empresario que exigia que se redujera el presupuesto en 2 mil millones 
de dolares, Hoover reacciono con la tipica histeria del burocrata: 

Su tesis es que el gasto publico puede ser reducido en 2 mil millones de dolares 
—el monto de la reduccion de los impuestos—. Esto es (...) completamente 
imposible. Implicaria renunciar a la administracion del servicio postal, a la 
marina mercante, a la proteccion de la vida, la propiedad y la salud publica. 
Deberiamos dejar libres a 40 mil prisioneros, tendriamos que abandonar el 
mantenimiento de los rios y las bahias, tendriamos que detener toda obra en 
construccion destinada a paliar el desempleo, e implicaria la abolicion (sic) de 
la Armada y la Marina. En otras palabras, nos llevaria a un absoluto caos. 

Ahora permitasenos elevar la pregunta relevante acerca de si muchas de estas 
fiinciones son realmente tan vitales o si solo podrian ser gestionadas por el monopolio 
coercitivo del Gobierno federal. ^Habria tenido estos efectos un recorte de 2 mil 
millones en el gasto publico? Tomando el ano fiscal 1932, el gasto del Gobierno 
federal (incluyendo sus empresas) de 4,8 mil millones significaba 59,5 dolares por 
persona en un indice «real» basado en el nivel de precios mayoristas de 1926. Durante 
los anos ‘20, el Gobierno federal gasto un monto real de aproximadamente 25 dolares 
por persona, y de 1890 a 1916, un total de aproximadamente 10 dolares por persona. 
Esto implica que el presupuesto federal podria haberse recortado en 2,8 mil millones 
de dolares manteniendose el servicio provisto durante los anos ‘20, mientras que se 
podria haber reducido tambien en 4 mil millones y podrian haberse mantenido los 
servicios prestados durante el periodo 1890-1916, periodo que no carecia ni de 
proteccion ni de oficinas postales. [366] 





Mientras los economizadores urgian al gobierno a recortar el gasto y reducir los 
impuestos, los radicales urgian la instalacion de un nuevo programa de gasto. William 
Trufant Foster, en su discurso frente a la Taylor Society en la primavera de 1932, pidio 
por una expansion «colectiva» del dinero y del credito a fin de recomponer el nivel de 
precios que las materias primas tenian en 1928. Virgil Jordan, economista de la revista 
Business Week, insto a la expansion del gasto publico: «Asi como nos metimos en esta 
depresion por la via del ahorro, debemos gastar para salir de ella». El consejo fue 
hecho publico frente al banquete anual de la Camara de Comercio de Pennsylvania. 
Otros que tambien apoyaron un incremento del gasto y un balanceo «ciclico» del 
presupuesto en lugar de uno anual fueron los economistas Paul H. Douglas, R.M. Haig, 
Simeon E. Leland, Harry A. Millis, Henry C. Simons, Sumner H. Slichter y Jacob Viner. 
1367] 


III. La campana a favor de la obra publica 

Mientras que se intentaba nivelar el gasto, los activistas de la obra publica redoblaron 
su propaganda durante la primavera de 1932. Virgil Jordan, economista de Business 
Week , exigio un programa de expansion de la obra publica, deficit e inversion para 
estimular a la economia. W.T. Foster, Otto Tod Mallery y David Cushman Coyle 
aclamaron la obra publica. Los senadores LaFollette y Wagner patrocinaron proyectos 
de ley para gigantescas obras publicas, y fueron apoyados por numerosos economistas e 
ingenieros. El senador Wagner envio un cuestionario sobre suproyecto de mil millones 
de dolares de gasto en obras publicas a numerosos economistas, y solo encontro 
algunos disensos entre un coro de aprobacion. [368] Felix Frankfurter penso que el 
programa deberia ir incluso mas alia. Numerosos economistas, sin embargo, 
recomendaron cautela o expresaron su franco rechazo, causando asi al menos una cierta 
oposicion en lo que, hasta el momenta, habia parecido una solida falange de 
economistas defendiendo un gigantesco programa de obras publicas. John Maurice 
Clark escribio que el no estaba seguro y que estaba preocupado por el efecto en la 
confianza del publico y la debilitacion del credito bancario que podria seguir. 
Preocupados tambien por la confianza y cautamente opuestos al proyecto estaban los 
profesores Z.C. Dickinson, Henry B. Gardner y Alvin H. Hansen. Mas firme en su 
oposicion era Jacob Hollander de Johns Hopkins, quien habia firmado el informe 
contrario del Comite del Presidente unos meses antes. Hollander expreso su 
preocupacion por la estructura crediticia y los continuos deficits. Edwin F. Gay, de 
Harvard, veia como un imperativo economizar y equilibrar el presupuesto. 

Willford I. King, de la Universidad de Nueva York, advirtio que los salarios 
deberian caer en la proporcion de la caida del precio de las materias primas con el fin 
de eliminar el desempleo. Senalo con conviccion que el empleo publico, de continuar 
con los salarios del momenta, perpetuaria el problema del desempleo. 




Desafortunadamente, sin embargo, King recomendo la inflacion monetaria como medida 
para restaurar el nivel de precios en 1926. M.B. Hammond, de la Universidad Estatal 
de Ohio, envio una critica excelente de la ley Wagner. El camino correcto, senalo, era 
economizar, equilibrar el presupuesto, mantener el patron oro y permitir que los 
reajustes en los precios tuvieran lugar: 

Las condiciones se estabilizaran una vez que los precios en ciertos sectores se 
ajusten a la reduccion de los precios que ya tuvo lugar en otros sectores. La gran 
apropiacion con el objetivo de fmanciar obras publicas podria impedir ese 
ajuste y seria, consecuentemente, desfavorable para los esfuerzos que la 
industria privada emprenderia de otra forma para continuar su operatoria. 

Uno de los mejores comentarios sobre la propuesta fue provisto por William A. 
Berridge, economista de la compania de seguros Metropolitan Life. La emision de 
bonos para la obra publica, escribio, «afectara seria, y tal vez peligrosamente, a la 
oferta de fondos de capital que las empresas privadas necesitaran para ayudar al pais a 
salir nuevamente de la depresion». Los proyectos de obra publica, anadio, 
«indudablemente ataran el trabajo y el capital en proyectos que no contribuiran 
correspondientemente a la productividad y al bienestar de la sociedad en general)). 

Otros que tambien hicieron campana a favor de la obra publica fiieron los miembros 
de la revista American City, quienes propusieron un programa de seis anos de tasas de 
interes bajas para prestamos a proyectos de obra publica; asi como tambien el Coronel 
John P. Hogan, quien propuso una Corporacion de Trabajo para la Investigacion 
Productiva, valorada en mil quinientos millones de dolares, para realizar prestamos a 
los gobiernos locales con el fin de que realizaran obras publicas. [369] 

La propuesta de Hogan fue respaldada por la Liga de la Construccion de 
Norteamerica y por los Contratistas Generales Asociados de Norteamerica, ambas 
organizaciones naturalmente favorables a los subsidios a la industria de la 
construccion. En junio, la industria de la construccion auspicio el Comite Nacional de 
la Recuperacion del Comercio, para promover la obra publica. Otros fanaticos fiieron 
J. Cheever Cowden, un banquero de inversion de Nueva York, quien propuso un 
programa de 4 a 5 mil millones de dolares destinado a la obra publica; el Coronel 
Malcolm C. Rorty, quien queria mil millones de dolares anuales de gasto; Owen D. 
Young, Alfred E. Smith y Pranklin D. Roosevelt. William Randolph Hearst sugirio un 
Bono (el Property Bond) de 5,5 mil millones destinado a un programa de obra publica 
federal; programa que fue apoyado, en enero de 1932, por 31 economistas, incluyendo a 
Thomas Nixon Carver, Paul H. Douglas, William Trufant Poster, Robert M. Maclver y 
J.E. LeRossignol. [370] 

Hacia el verano de 1932 habian aparecido tres libros que formarian la guia del New 
Deal de Roosevelt. Estos demandaban un fiierte gasto del gobierno, especialmente 




enfocado en la obra publica, as! como tambien una planificacion central de la 
economla. Los libros eran The New Deal, de Stuart Chase; The Irresponsible Conflict: 
Business vs. Finance, de David Cushman Coyle; y A Planned Society, de George 
Soule. Sus sugerencias a favor de la obra publica fueron apoyadas por el periodico 
New Republic y la Federacion Norteamericana del Trabajo. La Conferencia de 
Mayores de los Estados Unidos insto al lanzamiento de un programa de obras publicas 
por 5 mil millones de dolares, mientras que los socialistas declarados como Norman 
Thomas y Morris Hillquit superaron a todos al proponer una emision de bonos por 12 
mil millones de dolares, la mitad de los cuales se destinaria a obras publicas y la otra 
mi tad a subsidios directos. 

Mientras tanto, el mismo Hoover comenzaba a tener dudas acerca de una de sus 
politicas favoritas: la obra publica. En una conferencia a finales de febrero, Hoover 
admitio que su programa de obra publica, que habia duplicado la construccion federal 
desde el comienzo de la depresion, habia ffacasado. Era muy caro, costando cerca de 
1200 dolares por familia ayudada. No estaba al alcance de los necesitados residentes 
en regiones mas alejadas y tampoco de los que no eran capaces de desarrollar una labor 
como esa, que era, despues de todo, empleo subsidiado no calificado. Hoover 
comenzaba entonces a favorecer las transferencias federales en apoyo a los Estados en 
lugar de una mayor obra publica federal. En mayo, Hoover habia revertido 
abiertamente su posicion y ahora se oponia a cualquier extension de la obra publica que 
no fuera de amortizacion automatica. Como resultado, la obra publica federal solo 
credo 60 millones de dolares en 1932, para llegar a la marca de 333 millones de 
dolares. La experiencia habia llevado al presidente a recortar su experimento con la 
obra publica y a renunciar parcialmente a posiciones que habia defendido por decadas. 
La obra publica no iba a regresar a primera plana hasta la llegada de Roosevelt. [371] 
A pesar de la marcha atras, Hoover continuo insistiendo en los meritos de la obra 
publica de amortizacion automatica o «autoliquidable» e indujo a la Corporacion 
Financiera para la Reconstruccion (RFC, por sus siglas en ingles) a prestar 
abundantemente para represas publicas, puentes de peaje y demolicion de barrios 
marginales. De hecho, Hoover todavia recuerda con orgullo que el indujo 
personalmente a los gobiernos locales y estatales a expandir sus programas de obra 
publica en 1,5 mil millones de dolares durante la depresion. Todavia senala con orgullo 
que la obra publica agregada de los cuatro anos de su administracion fUe mayor que la 
obra publica de todos los treinta anos anteriores, y todavia se jacta de lanzar, durante 
ese periodo, Jones Beach, el Puente de la Bahia de San Francisco, el Acueducto de Los 
Angeles y la Represa de Boulder. Tambien firmo un tratado con Canada, en julio de 
1932, para construir el viaducto St. Lawrence, pero el Senado de esa epoca rehuso con 
inteligencia aprobar tal despilfarro y subsidio a una forma de transporte maritimo. 



IV La RFC 


En todos los demas aspectos del New Deal de Hoover, el presidente florecio en lugar 
de flaquear. La plataforma mas importante de este programa —la RFC— fue aprobada 
con urgencia por el Congreso en enero. [372] A la RFC se la doto de un capital publico 
total de 500 millones de dolares y se le permitio emitir debentures adicionales por 
1.500 millones adicionales. Hoover le pidio nada menos que a Bernard Baruch que 
liderase la RFC, pero Baruch se nego. En ese punto, Hoover nombro como director a 
uno de sus asesores mas socialistas, aquel que originalmente habia recomendado la 
RFC a Hoover, Eugene Mayer Jr., un viejo amigo de Baruch. [373] Durante los primeros 
seis meses de su vida, las actividades de prestamo de la RFC se mantuvieron en secreto 
y solo la accion determinada del Congreso democrata termino forzando fmalmente a la 
agenda a presentar informes publicos periodicos, comenzando a finales de agosto. La 
excusa burocratica era que los prestamos de la RFC, como los creditos bancarios o la 
anterior Corporacion Nacional de Credito (NCC, por sus siglas en ingles), debian 
mantenerse en secreto porque si no el publico perderia la confianza en el banco o en la 
empresa ayudadas. Pero el punto es que, dado que la RFC estaba disenada para prestar 
dinero a organizaciones que estaban cerca de la quiebra, estas ya eran debiles y 
mereclan perder la confianza del publico. Cuanto antes, mejor. Ademas, dado que los 
contribuyentes pagan por la existencia del gobierno y son sus supuestos «duenos», no 
hay excusa para que los representantes del gobierno les oculten cosas. En una 
democracia, el secreto es particularmente culpable: ^como puede la gente tomar 
decisiones inteligentes si los hechos les son ocultados por el gobierno? 

Durante los cinco primeros meses de operacion, de febrero a junio, la RFC presto un 
total de mil millones de dolares, de los cuales el 80% se destino a los bancos y los 
ferrocarriles, y cerca del 60% fue para los bancos. La afirmacion republicana de que 
los prestamos de la RFC no eran en absoluto politicos suena bastante vacia a la luz de 
los hechos. De ahi que el General Charles Dawes renunciara como presidente de la 
RFC el 7 de junio. Menos de tres semanas despues, el banco de Chicago que el dirigia, 
el Central Republic Bank and Trust Company, recibio un prestamo de la RFC por 90 
millones de dolares aun cuando tenia depositos totales por 95 millones. El General 
Dawes renuncio y, rapidamente, pidio y recibio un gigantesco credito para su banco en 
lo que claramente parece ser una estafa a los contribuyentes por parte de la colusion 
politica. [374] Ademas, la RFC otorgo un credito de 14 millones de dolares para la 
Union Trust Company de Cleveland. El director del comite de este banco no era otro 
que Joseph R. Nutt, Tesorero del Comite Nacional Republicano. 

El sucesor de Dawes como director de la RFC era el Honorable Atlee Pomerene, 
cuya gran contribucion a la sabiduria economica fue su declaracion acerca de que le 
gustaria obligar a todos los comerciantes a incrementar sus compras en un 33%. jAhi 
estaba el camino a la recuperacion! Bajo la direccion de Pomerene, la RFC se apresuro 





a autorizar un prestamo de 12,3 millones de dolares a la Guardian Trust Company de 
Cleveland, entre cuyos directores se contaba el propio Pomerene. Otro prestamo de 7,4 
millones de dolares se otorgo a la Baltimore Trust Company, cuyo vicepresidente era el 
influyente senador republicano Phillips L. Goldsborough. Un credito de 13 millones le 
fue otorgado a la Union Guardian Trust Company de Detroit, cuyo director era el 
Secretario de Comercio Roy D. Chapin. 

Unos 264 millones de dolares le fiieron concedidos en prestamo a los ferrocarriles 
durante los cinco meses de secreto. La teoria era que las acciones de los ferrocarriles 
debian ser protegidas dado que muchas estaban en poder de cajas de ahorro y 
companias de seguro, supuestos agentes del pequeno inversor. De los 187 millones de 
dolares en prestamos rastreados, 37 millones fiieron destinados a mejoras y 150 
millones para repagar deudas. Uno de los primeros prestamos, por ejemplo, file una 
subvencion de 5,75 millones para el Missouri Pacific para que cancelara su deuda con 
el J.P. Morgan. Un total de 11 millones se le presto a la compania de ferrocarriles Van 
Swerigen para cancelar creditos bancarios. 8 millones de dolares fiieron otorgados en 
prestamo a la ferroviaria Baltimore and Ohio para cancelar su deuda con Kuhn, Loeb 
and Company. En total, la RFC otorgo 44 millones de dolares en prestamos a las 
companias de ferrocarriles para que cancelasen sus deudas. Uno de los mas entusiastas 
de estas politicas file Eugene Meyer sobre la base de «promover la recuperacion» y, 
por supuesto, «inyectar mas dinero en los bancos». Pero esta «promocion de la 
recuperacion» realmente significaba una expropiacion a los contribuyentes, cuyo dinero 
se transferia a un punado de bancos, a saber, J.P. Morgan and Company y Kuhn, Loeb 
and Company. El alcance del humanismo de Meyer en este asunto podria medirse por el 
hecho de que su cunado, George Blumenthal, era miembro del J.P. Morgan y que Meyer 
tambien habia servido como oficial de liaison entre el Morgan y el gobierno fiances. 
En el caso de la Missouri Pacific, la RFC concedio el prestamo a pesar de una 
advertencia en contra de parte de una minoria de la Comision Interestatal de Comercio 
y, en cuanto la linea repago su deuda con el Morgan, se le permitio gentilmente quebrar 
a la Missouri Pacific. [375] 

John T. Flynn, en un mordaz articulo sobre la RFC, senalo correctamente que tales 
creditos solo prolongarian la depresion: 

Los precios deben caer para permitir que los bienes esten al alcance del ingreso 
disponible (...) el ingreso mismo debe liberarse para poder realizar compras, y 
esto mediante la eliminacion de la excesiva deuda. Cualquier intento de sostener 
los precios o de rescatar a los deudores mas debiles prolonga necesariamente la 
depresion. 

Flynn tambien senala firmemente que la mejor manera de aliviar a los ferrocarriles, 
tambaleantes y afectados por la deuda, era atravesar el inevitable proceso curativo» 
de la bancarrota: 



Cuanto mas rapidamente venga la correccion, mas rapidamente vendra la 
regeneracion del camino (...) En lugar de permitir la correccion del fallo fatal 
(la pesada carga de la deuda), la RFC, en realidad, anadia peso a la carga (de 
los ferrocarriles).[376] 

Apesar de la rapida puesta en marcha del RFC, Hoover se quejo porque el Congreso 
democrata habia demorado su aprobacion en seis semanas, permitiendo que las 
acciones cayeran de precio durante este periodo por debajo de su «verdadero valor» 
(lo que sea que eso signifique). Fa principal queja de Hoover era que el Congreso no 
permitia que la RFC prestara directamente a la industria, a la agricultura o al gobierno 
para realizar obras publicas. El Congreso, en pocas palabras, no permitia que la RFC 
prestara de manera suficientemente irresponsable. 

Al final, sin embargo, Hoover se salio con la suya y el Congreso acepto transformar 
la RFC, una agenda defensiva que ayudaba a los bancos y a las empresas ferroviarias 
endeudadas, en una vigorosa institucion «positiva» que realizaba prestamos de capital 
para nuevas construcciones. Esta enmienda, presentada el 21 de julio —la Fey de 
Alivio de Emergencia y Construccion de 1932—, incremento el capital total autorizado 
para la RFC desde 2 mil a 3,8 mil millones de dolares, y habilito prestamos para los 
Estados y ciudades destinados al paro y a subsidios en general, a proyectos de 
construccion «autoliquidables» y a la financiacion de la venta de los excedentes 
agricolas en el exterior, el comercio ordenado en la agricultura y las corporaciones de 
credito agricola. [377] A modo de bofetada en retrospectiva para el General Dawes, los 
prestamos ahora se habian prohibido para cualquier banco cuyo director fiiera miembro 
del comite ejecutivo de la RFC. En una enmienda posterior, se le ordeno a la RFC que 
asignara 25 millones de dolares de sus fondos al tesoro para que comprara las acciones 
de 12 Bancos de Credito Hipotecario Federal de nueva creacion. A lo largo de todo el 
ano 1932, la RFC extendi 6 creditos por un total de 2,3 mil millones y adelanto un 
monto de 1,6 mil millones de dolares en efectivo. De los adelantos del ano, el 52% 
fueron prestamos a los bancos, el 17% a los ferrocarriles (de los cuales mas de la 
mitad fueron destinados a cancelar deudas con los bancos) y el 9% se dirigio a la 
agricultura. En el campo de la agricultura, la RFC establecio corporaciones de credito 
regionales y les adelanto 1,4 millones, ademas de autorizar creditos por 55 millones de 
dolares para el final del ano. Fa RFC fue tambien muy activa en los prestamos a la 
industria algodonera. Y a pesar de que el Consejo Norteamericano de Ingenieria 
sugiriese un proyecto obra publica «autoliquidable» por un total de mil millones de 
dolares (principalmente para la provision de agua y sistemas de riego), la RFC solo 
autorizo 147 millones, adelantando 16 millones para esos proyectos durante 1932. 


Y Alivio gubernamental 




Si Hoover abrazo con entusiasmo el estatismo de la RFC, le dio espacio (aunque a 
reganadientes) a un tema donde habia defendido efusivamente el enfoque voluntario: el 
socorro directo para paliar el desempleo. El gobernador Franklin D. Roosevelt de 
Nueva York lidero el camino de los programas de subsidios directos en el invierno de 
1931-32 e indujo a Nueva York a establecer la primera autoridad de asistencia: la 
Administracion de Subsidios Temporaries de Emergencia, provista de 25 millones de 
dolares. [378] Otros Estados imitaron la iniciativa, y los senadores Costigan y 
LaFollette presentaron un proyecto de ley para lanzar un programa de alivio federal por 
500 millones de dolares. [379] El proyecto fue derrotado pero, con la depresion 
profiindizandose y la eleccion presidencial que se avecinaba, la administracion no se 
rindio y aprobo la Ley de Emergencia para el Apoyo y la Construccion en julio de 
1932, siendo este el primer programa de alivio federal de la nacion. [380] La ley no fue 
tan lejos como los agitadores esperaban, extendiendo creditos para apoyos a los 
Estados en lugar de subsidios directos, pero esta era una diferencia trivial. Los 
prestamos a los Estados deberia realizarlos la RFC al 3% sobre la base de la 
«necesidad» bajo la peticion de los respectivos gobernadores. A la RFC se la autorizo 
a prestar hasta 300 millones de dolares para este proposito. Los subsidios rapidamente 
se concedieron a Alabama, Georgia, Illinois, Montana, Dakota del Norte, Ohio, Utah, 
Luisiana y Oregon. La RFC contrato un equipo de trabaj adores sociales, dirigidos por 
Fred Coxton, para administrar el programa. 

Los Estados tambien extendieron sus programas de apoyo directo. Mientras que los 
gastos estatales totales en concepto de ayudas de emergencia eran de 547 mil dolares 
durante 1930-1931, totalizaron 57 millones en 1931-1932 y 90 millones durante el ano 
fiscal 1933. Nueva York, Nueva Jersey y Pennsylvania lideraron este tipo de 
programas. Pennsylvania fmancio gran parte de esta ayuda mediante la creacion de un 
nuevo impuesto a las ventas. En total, el apoyo publico en 120 de las areas urbanas mas 
importantes ascendio a 33 millones de dolares en 1929, 173 millones en 1931 y 308 
millones de dolares en 1932. [381] 


VT. El programa inflacionista 

Hubo una cosa en la que Hoover no dudo: lanzar un enorme programa inflacionista. En 
primer lugar, la administracion allano el camino al aprobar la Ley Glass-Steagall en 
febrero, lo que a) amplio considerablemente la gama de activos elegibles para 
redescontar en la Fed; y b) permitio que la Reserva Federal usara titulos publicos como 
colateral para sus notas, ademas de papeles comerciales. [382] El camino estaba ahora 
libre para un enorme programa de inflacion de reservas y una ingenieria de credito 
barato una vez mas. Ademas, Eugene Meyer Jr. era ahora gobernador del comite de la 
Reserva Federal, y Ogden Mills habia reemplazado al mas conservador Andrew 
Mellon como Secretario del Tesoro. Hacia fines de febrero de 1932, las reservas 






bancarias totales habian caido 1,85 mil millones. En ese punto, la Reserva Federal 
lanzo un gigantesco programa de compra de titulos publicos. A finales del ano, las 
reservas habian crecido hasta 2,51 mil millones de dolares. Este enorme incremento de 
660 millones de dolares de reservas en menos de un ano no tenia precedentes en la 
historia del sistema. Si los bancos hubieran prestado hasta el limite de lo posible, la 
oferta monetaria habria crecido cerca de 8 mil millones de dolares. En lugar de eso, la 
oferta monetaria cayo en 2,5 mil millones durante 1932, de 68,25 a 64,72 mil millones 
de dolares hacia finales de ano, con el componente de deposito bancario cayendo en 
3,2 mil millones. 

La historia monetaria de ese ano se entiende mejor si se divide en dos partes: de 
finales de febrero a finales de julio y de finales de julio a finales de diciembre. Durante 
el primer periodo, las reservas totales crecieron 213 millones de dolares. Todo el 
programa de compra de activos de la Reserva Federal se llevo a cabo en este lapso, 
incrementandose la tenencia de 740 millones a 1841 millones al finalizar julio, un 
incremento enorme de 1101 millones en cinco meses. Las reservas controladas totales 
crecieron en mil millones de dolares. Esto file contrarrestado por una reduccion de 290 
millones en el endeudamiento de los bancos con la Fed, una marcada caida de 380 
millones en el stock total de oro y un incremento de 122 millones en el dinero en 
circulacion; en resumen, una reduccion de 788 millones de dolares de reservas no 
controladas. Que las compras en el mercado abierto se realizaran precisamente cuando 
las reservas de oro caian fue una autentica locura y mino la confianza del publico en la 
capacidad del gobierno de mantener al dolar dentro del patron oro. Una razon para la 
politica inflacionaria era el enorme deficit federal de tres mil millones de dolares 
durante el ano fiscal de 1932. Dado que el tesoro no estaba dispuesto a tomar creditos a 
largo plazo del publico, se endeudaba a corto plazo con los bancos miembros y la 
Reserva Federal estaba obligada a proveer a los bancos de las reservas suficientes. 

A pesar del gran empuje inflacionario, fue durante esta mi tad del ano que los 
depositos bancarios de la nacion cayeron en 3,1 mil millones de dolares; de ahi en 
adelante, se mantuvieron casi constantes hasta fin de ano. ^Por que se dio esta caida de 
la oferta monetaria cuando uno esperaria que subiera? La respuesta es la emergencia 
del fenomeno del «exceso de reservas». Hasta el segundo trimestre de 1932, los bancos 
del pais siempre prestaban hasta el limite de sus reservas requeridas, con algun minimo 
de exceso de reservas. Ahora los bancos estaban acumulando reservas en exceso y 
Currie estima que la proporcion del exceso sobre el total de reservas bancarias subio 
de 2,4% en el primer trimestre de 1932 hasta el 10,7% en el segundo trimestre. [383J 

^Por que crecieron las reservas en exceso? En primer lugar, la compra de titulos 
publicos por parte de la Fed era un intento puramente artificial para estimular al 
caballo de la inflacion. La caida en el stock de oro exigia una reduccion en la oferta 
monetaria para que la gente mantuviera su confianza en el dolar y en el sistema 



bancario: el incremento del dinero en circulacion fiiera de estacion era una serial 
ominosa de que el publico estaba perdiendo confianza en los bancos, por lo que una 
drastica contraccion de los bancos era la unica manera de recuperar esa confianza. 
Frente a esta necesidad de una deflacion, la Fed se embarco enun gigantesco programa 
de compra de activos. Naturalmente, los bancos, profiindamente preocupados por las 
quiebras bancarias del pasado y las que todavia sucedian, no tenian interes en 
incrementar sus depositos aun mas, por lo que desistieron de hacerlo. Una explicacion 
comun es que la demanda de prestamos por parte de los comercios cayo durante la 
depresion porque los empresarios no podian encontrar oportunidades de beneficios. Sin 
embargo, este argumento pasa por alto el hecho de que los bancos nunca deben ser 
pasivos, ya que si realmente quisieran, podrian comprar activos existentes e 
incrementar los depositos de esa manera. No tienen que depender de que los negocios 
soliciten nuevos creditos o que emitan nuevos bonos. La razon para el exceso de 
reservas hay que encontrarla, entonces, en los bancos. 

Durante una depresion y una crisis financiera, los bancos no querran ni prestar ni 
invertir: a) para evitar poner en peligro la confianza de sus clientes; y b) para evitar el 
riesgo de prestar o invertir en proyectos que puedan entrar en suspension de pagos. La 
politica de dinero artificialmente barato de 1932 redujo significativamente los tipos de 
interes y, en consecuencia, ayudo aun mas a desincentivar la extension de credito por 
parte de los bancos. Justo cuando el riesgo crecia, el incentivo para tomar riesgos — 
la tasa de interes esperada— estaba siendo reducido a traves de la manipulacion 
estatal. Y, como destacamos mas arriba, no debemos pasar por alto el efecto que la ola 
de quiebras tuvo sobre la politica de los bancos. Durante la decada de 1920, un ano 
tipico podia dejar 700 bancos en bancarrota, con depositos totales por 170 millones de 
dolares. En 1930, 1350 bancos quebraron y los depositos totalizaron 837 millones de 
dolares; en 1931, 2293 bancos quebraron, con depositos totales por 1690 millones; yen 
1932, 1453 bancos quebraron, teniendo 706 millones de dolares en depositos. Este 
enorme incremento de las bancarrotas bancarias fue suficiente para poner en alerta a 
cualquier banco, particularmente cuando los banqueros sabian en el fondo de sus 
corazones que ningun banco (a excepcion del inexistente ideal de los bancos de 
reservas al 100%) podria jamas soportar una estampida. En consecuencia, los bancos 
permitieron que sus prestamos comerciales cayeran sin incrementar sus inversiones. 

De esta forma, la administracion Hoover se embarco en una gigantesca politica 
inflacionaria desde marzo hasta julio de 1932, incrementando las reservas controladas 
en mil millones a traves de las compras de titulos publicos por parte de la Fed. Si todos 
los factores se hubieran mantenido constantes y los bancos hubieran prestado hasta el 
limite de las reservas, la oferta monetaria se habria incrementado abruptamente por 
encima de los 10 mil millones de dolares durante el periodo. En lugar de eso, 
afortunadamente, la politica inflacionaria se revirtio y se convirtio en un ffacaso. /,Que 



fue lo que la derroto? Los extranjeros que perdieron confianza en el dolar, en parte 
como resultado del programa, y comenzaron a retirar oro; los ciudadanos 
estadounidenses que perdieron la confianza en los bancos y cambiaron sus depositos 
por notas de la reserva Federal; y, fmalmente, los banqueros que rehusaron a ponerse 
todavia mas en peligro y que, entonces, o bien utilizaron el incremento en sus recursos 
para repagar deuda a la Reserva Federal, o bien lo utilizaron para mantenerlo 
acumulado en sus bovedas. De esta forma, afortunadamente, la inflacion del gobierno se 
transformo en deflacion gracias a la politica del publico y de los bancos y la oferta 
monetaria cayo 3,5 mil millones de dolares. Como veremos mas adelante, la economia 
norteamericana toco fondo durante 1932 y 1933 y, aun asi, habia comenzado a 
recuperarse a mediados de 1932. No es descabellado creer que la considerable 
deflacion de julio de 1931 a julio de 1932, que totalizo los 7,5 mil millones de dolares 
entre dinero y depositos (o un 14%) fue en parte responsable de la recuperacion de 
mi tad de periodo. [384] 

El gran incremento en las reservas bancarias comenzo en la ultima mitad de 1932, 
cuando las reservas subieron de 2,05 a 2,51 mil millones de dolares (457 millones). 
Sin embargo, este incremento no se debio a la compra de activos por parte de la 
Reserva Federal, ya que a esa altura la administracion Hoover habia concluido la 
practica, aparentemente dandose cuenta lo poco o nada que se habia logrado. Con el fin 
de la inflacion de Hoover, el stock de oro revirtio su tendencia y la circulacion de 
dinero incluso disminuyo, violando su patron estacional. Durante este segundo periodo, 
las reservas controladas crecieron 165 millones, mientras que las no controladas 
aumentaron 293 millones; principalmente el stock de oro, que crecio 539 millones de 
dolares. La oferta monetaria, sin embargo, permanecio practicamente constante, con los 
depositos y el dinero totalizando 45,36 mil millones hacia finales de ano. En resumen, 
durante la segunda mitad de 1932, el oro volvio en cantidades hacia los Estados Unidos 
y el dinero en circulacion tambien cayo. 

El publico, entonces, dejo de ser una ayuda en la lucha contra la inflacion. Frente al 
enorme y rapido incremento de las reservas, los banqueros salieron una vez mas al 
rescate monetario de la nacion al apilar todavia mas exceso de reservas y a reducir un 
poco mas del endeudamiento con la Fed. Currie estima que hacia el cuarto trimestre del 
ano, las reservas en exceso se habian duplicado hasta alcanzar el 20,3% del total de las 
reservas bancarias. 

El profesor Seymour Harris, escribiendo durante el momento mas profundo de la 
depresion y siendo por entonces un moderado muy cuidadoso, concedio que el fracaso 
de la politica inflacionista de la Reserva Federal podria haberse debido a que «la 
liquidacion no habia avanzado lo suficiente». Ademas anadio que los criticos de la 
Administracion, defensores de la moneda sana, podrian tener razon y podria ser que la 
contundente compra abierta de activos que abarco de 1930 a 1932 «haya retrasado ese 



proceso de liquidation y reduction de costes y, por tanto, haya acentuado la 
depresion». [385] Precisamente. 

Si bien los planes inflacionistas de Hoover se vieron frustrados en varias 
oportunidades por los extranjeros, el publico y los bancos, el presidente no permanecio 
quieto frente a estos obstaculos. Poco pudo hacer frente a los extranjeros, excepto 
inducir al Congreso a aprobar la Ley Glass-Steagall, que daba mas margen para la 
expansion domestica. Hoover solo era un inflacionista moderado en comparacion con 
muchos otros y no queria abandonar el patron oro. Sobre el publico, sin embargo, era 
mucho lo que Hoover podia hacer. Al ver el incremento de la circulacion monetaria de 
800 millones de dolares en 1931, Hoover orquesto un clamor coordinado contra el 
«atesoramiento traidor». El «atesoramiento», por supuesto, significaba que los 
individuos estaban eligiendo redimir su propiedad, pidiendo a los bancos que 
transformaran sus depositos en el dinero {cash) que los bancos habian prometido tener 
listo para redimir. 

Es caracteristico de una depresion que, dada la naturaleza fraudulenta del sistema 
bancario comercial, cualquier intento por parte del publico de redimir su propiedad 
frente a los bancos necesariamente causaria panico tanto en los bancos como en el 
gobierno. El 3 de febrero, Hoover organizo la campana contra el atesoramiento, 
dirigida por la Organizacion para la Reconstruccion Ciudadana (CRO, por sus siglas en 
ingles), comandada por el Coronel Frank Knox de Chicago. El que atesora es 
antipatriotico, rezaba el clamor popular; restringe y destroza el credito (es decir, esta 
poniendo al descubierto la naturaleza endeble del credito que fue concedido contra sus 
intereses y en violacion de su propiedad). Un grupo de patriotas de primer nivel se 
reunieron el 6 de febrero para organizar la campana. Entre los presentes, figuraban el 
General Dawes, Eugene Meyer, los secretaries Lamont y Mills, A.F. Whitney, Alvanley 
Johnston y el industrial Magnus Alexander. La CRO insto a los ahorristas a invertir en 
letras del tesoro de corto plazo, es decir, a realizar inversiones improductivas en lugar 
de inversiones productivas. El 6 de marzo, Hoover realizo un discurso sobre la maldad 
del atesoramiento: «E1 frente de batalla, estos dias, es contra el ahorro de la moneda». 
El atesoramiento habia reducido los precios y los ingresos y habia restringido el 
credito, estrangulando nuestras existences cotidianas. «Nadie negara que si la vasta 
suma de dinero atesorada del pais pudiera ser puesta en circulacion, tendriamos un gran 
empujon hacia el progreso economico». Hoover despues encomendo al Coronel Knox 
su «gran batalla contra (...) los norteamericanos, y convoco a todos para que sirvieran 
en la proteccion del hogar norteamericano». Tal vez Hoover tiene razon cuando, ahora, 
acusa a la campana de Knox por el hecho de que el «atesoramiento» no se incremento 
mucho durante 1932: llego a un pico de 5,44 mil millones en julio y nunca sobrepaso 
ese nivel sino hasta la crisis bancaria de 1933. Pero si Hoover tiene razon, no 
deberiamos recompensarlo con elogios, ya que esto significa que la liquidacion 



bancaria fue pospuesta por un ano y que la crisis final se vio intensificada. Y tambien 
significa que al publico, finalmente, no le fue permitido averiguar por si mismo la gran 
verdad sobre la naturaleza del sistema bancario. 

Los bancos tambien recibieron parte de la ira de Hoover por su poca voluntad para 
expandir durante tiempos de crisis. The New York Times informo el 20 de mayo que 
Hoover estaba «preocupado por la aparente falta de cooperacion de los bancos 
comerciales del pais en la campana por la expansion del credito». En resumen, los 
«bancos no habian pasado a sus clientes los beneficios de estas medidas de alivio». El 
enfado de las autoridades inflacionistas contra la cautela de los bancos estuvo 
simbolizado por la arrogante declaracion del director de la RFC, Atlee Pomerene: 
«Ahora (...) y mido mis palabras, el banco que esta 75% liquido o mas y rehusa a 
realizar prestamos cuando, dentro de la circunstancia actual, se ofrece la adecuada 
seguridad, es unparasito de la comunidad». Y Hoover defmitivamente habia hecho todo 
lo posible por comenzar la expansion crediticia de los bancos. Fue el quien indujo al 
Congreso a aprobar la Ley Glass-Steagall, y el y Meyer quienes llevaron adelante las 
compras por mil millones de dolares en el mercado abierto. Despues de aprobados la 
RFC y la Ley Glass-Steagall, Hoover proclamo que iban a «fortalecer de tal manera 
toda la estructura del credito y abrir los canales crediticios permitiendo que los bancos 
sirvan de manera mas adecuada a las necesidades» del publico. El 19 de mayo, Hoover 
trato de pinchar a los bancos al pedirle al secretario Mills que organizara a los 
banqueros y a los empresarios de manera que los primeros utilizaran el excedente de 
credito posibilitado por las compras de la Fed. Un comite fue establecido en la ciudad 
de Nueva York con este fin; en el figuraban personajes tales como Owen D. Young, el 
director; Walter S. Gifford de AT&T; Charles E. Mitchell del National City Bank; 
Alfred P. Sloan, Jr. de General Motors; y Walter C. Teagle de la Standard Oil. Al dia 
siguiente, el 20 de marzo, Hoover emitio un comunicado de prensa apoyando a este 
comite y anhelando una accion similar a traves de toda la nacion. El joven comite 
intento organizar un cartel para sostener los precios de los bonos, pero no obtuvo 
demasiados logros y la idea perecio. 


VTI. La campana por la inflacion 

A causa de todo lo anterior, Herbert Hoover declararia anos mas tarde, con plena 
justificacion, que «despues de llegar a la presidencia, casi todos los alivios crediticios 
de Roosevelt ya tenian su cimiento en nuestras medidas». A pesar de su 
intervencionismo y de su inflacionismo, sin embargo, Hoover considero al suyo un plan 
moderado al lado de algunos de los esquemas mas salvajemente inflacionistas de los 
que rondaban por el aire durante 1932. El bloque de plata, por un lado, acelero su 
campana por una conferencia internacional para elevar y estabilizar el precio de la 
plata. Incorporaban ahora propuestas de un sistema bimetalico. Respaldando estos 



esfuerzos se encontraban los senadores King, Smoot y Borah de los Estados 
montanosos, la Camara Internacional de Comercio y la FederacionNorteamericana del 
Trabajo. El senador Burton K. Wheeler (D., Mont) introdujo un proyecto de ley sobre 
bimetalismo (con el viejo grito de guerra de la paridad 16:1) en colaboracion con 
Weilliam Jennings Bryan, Jr. La Asociacion Bimetalica se formo en febrero para 
respaldar dicho proyecto, que tambien fue defendido por la izquierdista Union de 
Agricultores Nacionales. Uno de los lideres del bloque del subsidio-a-la-plata era 
Rene Leon, quien devino en asesor del Comite del Congreso para las Formas y los 
Modales, e indujo al Comite a sugerir una conferencia internacional. Ninguna de estas 
propuestas fue aprobada en las Camaras del Congreso. 

Mientras tanto, mas y mas economistas y politicos se mostraban a favor de la 
expansion crediticia, en algunos casos como una manera de «reinflar» el nivel de 
precios hacia los niveles anteriores a la depresion. Curiosamente, los 
estabilizacionistas liderados por Irving Fischer, sobre quienes discutimos mas arriba, 
ya no solo querian la mera estabilizacion: ellos tambien deseaban volver a inflar el 
nivel de precios a los niveles que tenian antes de la depresion, y estabilizarlos solo mas 
tarde. No existe mejor prueba de que estos economistas siempre fiieron, en primer 
lugar, inflacionistas, y unicamente despues estabilizacionistas. Norman Lombard y la 
Asociacion para el Dinero Estable siguio clamando por la estabilizacion; antes de 
cerrar, ayudo a crear y fue remplazada por el poderoso Comite para la Nacion, 
dedicado abiertamente a la reinflacion y altamente influyente en la decision final de 
abandonar el patron oro en 1933-34. El Comite para la Nacion fue fiindado por el 
veterano estabilizacionista Frank A. Vanderlip, ex presidente del National City Bank de 
Nueva York, y por James H. Rand Jr., presidente de la Remington Rand Company. Otros 
que cooperaron en la formacion del Comite a finales de 1932 fiieron Vincent Bendix, el 
General Robert E. Wood de Sears-Roebuck, Magnus W. Alexander de la Conferencia 
Nacional de la Industria, el lider rural Fred H. Sexauer, E.L. Cord y Frederic H. 
Frazier, director de la General Baking Company. Cuando el Comite para la Nacion se 
organizo formalmente en enero de 1933, su secretario ejecutivo fue Edward A. Rumely. 
Otro de sus lideres fue Lessing J. Rosenwald. 

Los esfuerzos de los inflacionistas en el Congreso durante esos anos incluyeron el 
proyecto de pago de un bono a los soldados con dinero fiat impulsado por el 
representante Wright Patman (ver mas arriba); el plan del senador Walsh para el dinero 
fiat; el plan para «estabilizar el poder de compra del dinero» del representante Burtness 
de Dakota del Norte; y otro proyecto para «elevar los precios de los commodities hasta 
el punto de contraer deuda y estabilizarlos de ahi en adelante». El proyecto de Burtness 
fue introducido en diciembre de 1931 y, en el mismo mes, el representante Christian 
Ramseyer de Iowa introdujo un proyecto para «restaurar y mantener el nivel de los 
precios mayoristas», encomendando a la Reserva Federal la inflacion de los precios 



para que alcanzasen nuevamente los niveles de 1926. Un proyecto similar fue 
presentado por el representante Kent Keller de Illinois. 

El proyecto inflacionista mas importante llego a la Comisidn de Banca y Dinero del 
Congreso en marzo de 1932. El proyecto Goldsborough encomendaba a la Reserva 
Federal la tarea de reinflar a niveles anteriores a la crisis y luego estabilizar; ademas, 
la Fed tendria poder para elevar o reducir el peso en oro de cada dolar cuando lo 
considerara necesario, un regreso al viejo esquema de «dolar compensado» de Irving 
Fisher. Entre los que apoyaban el proyecto de ley Goldsborough estaban Edward A. 
O’Neal, presidente de la Federacion de la Oficina Rural (Farm Bureau Federation^, que 
habia establecido un Comite para la Estabilizacion de la Unidad de Valor con la 
fmalidad de reinflar precios; Fouis J. Taber de la National Grange; y John A. Simpson 
de la Union Nacional de Granjeros (National Farmers’ Union), todos los cuales 
dudaban que el proyecto llegara demasiado lejos; tambien lo apoyaban Henry A. 
Wallace, el ex senador Robert F. Owen y el profesor Willford I. King, quienes querian 
que el proyecto avanzase; por ultimo, nos encontramos a Alvin T. Simonds, presidente 
de la Simonds Saw and Steel Company, el Coronel Malcolm C. Rorty, W.C. Hushing, de 
la Federacion Norteamericana del Trabajo, el profesor Irving Fisher y George H. 
Shibley. Fa Casa de los Representantes amenazo a la administracidn y a la opinion 
conservadora con aprobar el proyecto Goldsborough el 2 de mayo con un margen 
abrumador de 289 a 60. Eos estabilizacionistas habian alcanzado su auge. Fa 
Asociacion de Comerciantes de Nueva York ataco con vehemencia el proyecto, y el 
periodico Commercial and Financial Chronicle —defensor durante los ‘20 de las 
politicas de dinero sano— ataco tanto al proyecto como a la oposicion de la Reserva 
Federal en su edicion del 7 de mayo: 

Parece inutil discutir insensateces tales como las que aparecen en el proyecto 
Goldsboroguh cuando nuestros legisladores perdieron todo tipo de sentido y 
razon y la unica esperanza que queda es que el movimiento pueda mantenerse 
bajo estricto control antes de que sea llevado demasiado lejos. Famentamos 
decir que las autoridades de la Reserva Federal son en parte culpables por 
inculcar las doctrinas insanas que hoy encuentran tanta aceptacion a traves de la 
politica de la Reserva de comprar a gran escala titulos del Gobierno de los 
Estados Unidos. 

Fas autoridades de la Reserva Federal se opusieron firmemente al proyecto 
Goldsborough (ahora proyecto Fletcher) en el Senado. El mejor de sus antagonistas fue 
el Dr. Adolph C. Miller, quien contundentemente afirmo que un intento de reinflacidn 
solo agravaria la depresion. Miller aseguro que si la Reserva Federal hubiera operado 
bajo esta ley durante finales de los anos ‘20, la depresion seria ahora mucho peor de lo 
que es. El proyecto de ley se freno en la comisidn gracias a los esfuerzos del secretario 
Mills y del senador Glass. 



Tambien hicieron campana a favor de la inflacion los profesores Commons, Edie, 
Friday, Kemmerer, Persons y Rogers, el coronel Leonard P. Ayres, el Padre Charles 
Coughlin, el broker Robert M. Harriss y el Dr. Ivan Wright. Donald Richberg demando 
prestamos de emergencia para los parados. Sin duda, los mas osados de todos los 
esquemas monetarios eran aquellos que esperaban el apoyo federal para algun tipo de 
sistema de trueque entre los parados. Aqui los absurdos esquemas de los estatistas y 
los inflacionistas llegaron al apogeo: un consciente y virtual abandono de la economia 
monetaria civilizada y un paso hacia el regreso a una forma de intercambio primitiva 
como es el trueque. 

Es particularmente sorprendente que muchos economistas de renombre, 
indudablemente desconcertados por la depresion, prestaran su nombre para apoyar 
estos esquemas. El profesor Frank D. Graham de la Universidad de Princeton elaboro 
un plan para que el Gobierno federal estableciera una Corporacion de Ernpleo de 
Emergencia (EEC, por sus siglas en ingles) que pusiera a trabajar a los parados en la 
produccion de bienes de consumo a cambio de pagares, basados aparentemente en las 
horas de trabajo, emitidos por la EEC. [3 86] El Profesor Wilford I. King, de la 
Universidad de Nueva York, y Howard O. Eaton, de la Universidad de Oklahoma, 
tenian ideas similares. Y, fmalmente, una larga lista de economistas, encabezada por el 
profesor Douglas J. Brown, director de la Seccion de Relaciones Industriales de la 
Universidad de Princeton y ex miembro del Comite de Emergencia del Presidente para 
el Empleo, firmo una peticion solicitando ayuda federal y estatal en el establecimiento 
de sistemas de trueque donde los desempleados pudieran producir para su propio 
consumo, manteniendose fuera de la civilizada economia de mercado. [387] 

Es una aleccionadora muestra de como el pais estaba siendo gobernado que los 
firmantes Mallery, Willits y Wolman fiieran miembros del Comite de Emergencia para 
el Desempleo; Wilits era asesor del Comite de Desempleo de Pennsylvania; Leiserson 
era Director de la Comision Estatal para el Seguro de Desempleo de Ohio; Douglas 
habia sido Asesor Tecnico del Comite de Alivio al Desempleo del Estado de Nueva 
York; y Graham habia sido asesor del Comite Federal Rural. [388] 

Durante el mes de febrero de 1932, dos importantes grupos de economistas dieron su 
apoyo a un nuevo programa de mas inflacion (aunque no fiieron tan lejos como con el 
trueque o los pagares). El Dr. Warren M. Persons, que habia trabajado en Harvard, 
organizo una declaracion que decia que habia un «acuerdo general)) suficiente en la 
profesion con respecto a dos cuestiones: la expansion crediticia de la Reserva Federal 
en colaboracion con los bancos comerciales y la aprobacion de la RFC pendiente. 
Entre los firmantes de la declaracion de Persons estaban Thomas Nixon Carver, John 
Maurice Clark, John R. Commons, Paul H. Douglas, Irving Fisher, David Friday, Jacob 
Hollander, Virgil Jordan, Edwin W. Kemmerer, el Padre John A. Ryan, Edwin R.A. 
Seligman, Frank W. Taussig y Henry A. Wallace. [389] 






Una de las expresiones mas importantes del pensamiento monetario y fiscal de los 
economistas durante la depresion fue la conferencia de algunos de los economistas mas 
importantes del pais en enero de 1932 en la Universidad de Chicago, bajo el patrocinio 
del Institute para la Estabilizacion del Oro y de la Moneda. [390] La reunion en Chicago 
recibio mucha atencion. Veinticuatro economistas recomendaron alii al presidente 
Hoover 1) lo que luego se convirtio en la Ley Glass-Steagall; 2) una campana 
sistematica de compras en el mercado abierto de titulos por parte de la Reserva 
federal; 3) ayuda de la RfC para los bancos con activos inelegibles; 4) mantener un 
programa de obra publica; 5) alivio federal para el desempleo; y 6) una reduccion de 
las tarifas. A excepcion de la ultima, como hemos visto, el presidente Hoover adopto 
cada una de estas propuestas inflacionistas e intervencionistas. Parte de la 
responsabilidad por el programa de Hoover, a cargo del empeoramiento de la 
depresion, debe, por tanto, ser compartida por aquellos eminentes economistas que lo 
llevaron por un camino tan incorrecto. [391] 

Desafortunadamente, estos distinguidos profesionales no prestaron atencion a las 
palabras de dos de los conferencistas que rehusaron enfaticamente a firmar la 
declaracion. Uno era el profesor H. Parker Willis, quien nuevamente fue profetico al 
atacar el pasado de la Reserva federal y proyecto una politica inflacionista para el 
fiituro durante la depresion. Willis senate que la politica de dinero barato a finales de 
1929 y en 1931 habia generado una peligrosa salida de oro y, por tanto, habia llevado a 
una crisis de confianza en el dolar y a una serie de quiebras bancarias que acentuaron 
dicha perdida de confianza. Advirtio que cualquier programa de compra de activos 
elevaria los precios, pero 

cualquiera de esos programas en el presente podria simplemente significar un 
empeoramiento de las dificultades existentes, debido al hecho de que ya estamos 
sobrecargados con trabajos de construccion y capital fijo que, a corto plazo, no 
parece que vayan a ser empleados. 

En resumen, las malas inversiones solo empeorarian. Tambien se pondria en peligro 
al patron oro. Por tanto, la inflacion y el dinero barato demoraban el «progreso hacia el 
restablecimiento de un solido (...) sistema de precios y valores». Willis pidio con 
coraj e una politica de no intervencion para la Reserva federal . [3 92] 

La otra notable contribucion fue la de Gottfried von Haberler que, en la epoca, era un 
seguidor de Ludwig von Mises. Haberler presento aqui —tal vez por primera vez en los 
Estados Uni dos— la teoria del ciclo economico de Mises. [393] El senate que la teoria 
monetaria tradicional del ciclo economico ponia enfasis en la estabilidad del nivel de 
precios, con un ataque hacia la caida de precios como remedio para la depresion. Tales 
eran las doctrinas de fisher, Cassel y Hawtrey. El nivel de precios, sin embargo, es una 
mala guia dado que la expansion crediticia tambien tiene una influencia fundamental en 
la estructura de la produccion. Ademas, las teorias sobre el nivel de precios se 






equivocan al no distinguir entre una caida de los precios debida a la contraccion en la 
cantidad de dinero y aquella debida a una caida de los costes como resultado del 
aumento de la productividad. En el periodo 1924-1929, continuo Haberler, hubo un 
gran crecimiento de la produccion, pero los precios mayoristas de las materias primas 
permanecieron estables porque la cantidad de dinero crecio. [394] Esta inflacion fue la 
que trajo consigo la posterior depresion. Primero, alargo el periodo de produccion, 
dado que el tipo de interes se redujo artificialmente a medida que crecia el credito. La 
posterior depresion, para Haberler, es el necesario ajuste y abandono de estos procesos 
alargados y la restauracion de las preexistentes proporciones de consumo e inversion. 
En consecuencia, migraciones en el trabajo y el capital deben ocurrir antes de lograr 
una recuperacion. Los «curanderos (...) que predican medidas inflacionistas», cargo 
Haberler, no consideran la mala asignacion de los recursos productivos. Mas inflacion 
solo empeoraria las cosas al crear una desproporcion artificial mayor entre los bienes 
de consumo y los de produccion. El peor paso seria un «incremento unilateral del poder 
adquisitivo de los consumidores, ya que fue precisamente este desproporcionado 
aumento de la demanda de bienes de consumo el que precipito la crisis». [395] 


VIII. La GUERRA DE HOOVER CONTRA LA BOLSA DE VALORES 

Durante 1932, el presidente Hoover redoblo su guerra contra la bolsa de valores, 
particularmente contra los vendedores en corto, a quienes con candidez persistia en 
culpar por la caida en el precio de las acciones. Hoover se olvido de que los toros y 
los osos siempre estan presentes y que por cada apuesta de un oso debe haber un toro 
que lo contrarreste. Ademas, tambien olvido que la especulacion suaviza las 
fluctuaciones y facilita el movimiento hacia el equilibrio. El 16 de febrero, Hoover 
invito a los lideres de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE, por sus siglas en 
ingles) y los amenazo con aplicar la coercion estatal si no actuaban contra los «osos», 
aquellos que vendian en corto. La Bolsa intento cumplir, pero no con la agresividad que 
esperaba Hoover, que se declaro insatisfecho. 

Habiendo advertido al mercado de una investigacion del Congreso, Hoover indujo al 
Senado a investigarlo aun cuando el mismo admitio que el Gobierno federal no tenia 
jurisdiccion constitucional sobre una institucion puramente neoyorquina. El presidente 
presiono de manera continua para que se lanzara la investigacion contra lo que el llamo 
«siniestros» y «sistematicos raides bajistas», «viciosos grupos (...) aporreando» los 
precios de las acciones, «cosechando deliberadamente un beneficio sobre la perdida de 
los demas». Ademas de la retorica demagogica, las limitaciones constitucionales 
parecian, de hecho, muy tenues. El secretario de comercio Lamont se quejo por la 
investigacion, asi como muchos banqueros de Nueva York, pero Hoover no seria 
disuadido. En respuesta a los banqueros, Hoover empleo alguna desconocida bola de 
cristal para afirmar que los precios de las acciones no representaban «valores 




verdaderos». La Bolsa continuo valorando viciosamente las acciones por sus 
ganancias, un criterio util que a Hoover le parecia vagamente traidor: 

la ponderacion de los precios sobre la base de las ganancias a traves de una 
obvia manipulacion del mercado y la propaganda de que el valor debe basarse 
en las ganancias durante el momento mas profiindo de una depresion son ofensas 
al pais y al publico inversor. En lugar de eso, el publico deberia estar «listo 
para invertir sobre la base del fiituro de los Estados Unidos. 

El persistente ataque a la «putrefaccion» del mercado bursatil finalmente resulto en 
una investigacion del Senado que llevo a la renuncia de Albert Wiggin del Chase 
National Bank, chantajeando a todo el mercado con un efecto clarisimamente negativo 
sobre la confianza empresarial. La Bolsa fue obligada a prohibir las ventas en corto, y 
Hoover propuso mas controles en una anticipacion de lo que seria la Comision de 
Bolsa y Valores (Securities and Exchange Comission, SEC), incrementando la 
responsabilidad de los promotores, y reglas del Congreso para las diferentes bolsas. 
No extrana, entonces, la actitud benigna que Hoover tuvo mas tarde con la SEC del New 
Deal. 


IX. El Sistema de Bancos de Prestamos para la Vivienda 

Como sabemos, el presidente Hoover habia querido establecer un grandioso sistema de 
bancos de descuento de hipotecas que incluyera a todas las instituciones fmancieras, 
pero el rechazo por parte de las companias aseguradoras lo forzo a limitar el alcance 
obligatorio a las asociaciones de construccion y prestamo. La ley federal de prestamos 
para la vivienda fue aprobada en julio de 1932, estableciendo doce bancos de distrito 
regulados por el Comite de Bancos de Prestamo para la Vivienda de una manera similar 
al sistema de la Reserva Federal. Se suscribieron 125 millones de dolares de capital 
proveniente del tesoro y este fue luego enviado a la RFC. Hoover se quejo porque el 
Congreso habia paralizado su programa al limitar el descuento de hipotecas a un 50% 
de su valor, mientras que el queria que las hipotecas se pudieran descontar hasta en un 
80%. En agosto, Hoover organizo comites de empresarios y de industrials para ayudar 
a los pequenos negocios y fomentar el uso del nuevo sistema. Hablando en una 
conferencia para estos comites el 26 de agosto, el presidente proclamo la necesidad de 
coordinar la accion individual con la accion del gobierno para ayudar a la recuperacion 
y «darles la oportunidad de organizarse para la accion». 

Al sistema de bancos de prestamo para la vivienda le tomo su tiempo comenzar a 
operar. Su apertura formal se dio el 15 de octubre y no hizo ningun prestamo hasta 
diciembre. Al principio de 1933, los prestamos totales solo ascendian a 838 mil 
dolares, pero en marzo todos los bancos del distrito ya estaban operando y el total de 
prestamos llego casi a los 94 millones de dolares a finales del ano. [396] 



X. La ley de quiebras 

Otra parte del mensaje del New Deal de Hoover de 1932 que finalmente se hizo 
realidad file la modificacion de la ley federal de quiebras con el objetivo de debilitar 
los derechos de propiedad de los acreedores. Si debe existir una ley de quiebras que 
libere sumariamente al deudor de las obligaciones que libremente se impuso (lo que ya 
es discutible a menos que el acreedor y el deudor hayan acordado tal concesion de 
antemano en el contrato), entonces, definitivamente, una justicia minima para el 
acreedor deberia permitir a este quedarse con los activos del deudor. Pero el 
presidente Hoover pensaba que incluso esto era excesivo y, en sus discursos anuales de 
1932 y de 1933, pidio arreglos a la ley que debilitaran los derechos de los acreedores. 
Estas importantes innovaciones se debatieron en el Congreso y solo se aprobaron para 
los individuos el primero de marzo de 1933, aprobacion que Hoover firmo en uno de 
sus ultimos actos como presidente. El Congreso no aprobo modificaciones similares 
para las empresas sino hasta el advenimiento del New Deal de Roosevelt. 

Las modificaciones ahora permitian que la mayoria de los acreedores, en monto y en 
numero, aceptaran acuerdos preferidos por el deudor insolvente para extender el 
tiempo de pago sin dividir «sus» bienes. Como resultado, la minoria de ahorristas que 
deseara la redencion instantanea de su propiedad no tendria derecho a realizar sus 
justas reclamaciones. Si debiera haber siquiera una regia mayoritaria de voto entre los 
acreedores (y esto suena extrano, ya que los acreedores individuates no tienen voz ni 
voto originalmente para decidir cuanto y de quien debe tomarse el credito), entonces 
seguramente el unico camino correcto es el de declarar inmediatamente la bancarrota, 
con cada acreedor obteniendo rapidamente su propia porcion individual de los activos 
del deudor. De otra manera, el acreedor minoritario se veria despojado, y ahora no 
seria dueno de practicamente nada. 

El sentimiento del deudor fue tipificado por el Business Bulletin de la Cleveland 
Trust Company, que demando un proyecto de ley para «evitar que los miembros que 
esten en desacuerdo puedan oponerse satisfactoriamente» a la «reorganizacion 
ordenada» de las corporaciones. El mensaje del presidente Hoover aseguraba que la 
medida era «un asunto de la mas vital importancia». Era necesario, aparentemente, 
aplastar «la obstruccion de los acreedores minoritarios que se oponian a tales acuerdos 
con la esperanza de que el miedo a una liquidacion ruinosa resultara inmediatamente en 
el acuerdo frente a sus reclamaciones». [397] Los cambios relativos a la ley de quiebras 
encontraron la vigorosa oposicion de los abogados especialistas en el tema, quienes 
atacaron principalmente la creacion de una gran burocracia de administradores y 
supervisores de quiebras dentro del Departamento de Justicia, asi como tambien la 
interferencia del gobierno en la relacion entre deudores y acreedores. [398] 




XI. La lucha contra la inmigracion 

Imperterrito por el fracaso que supuso el ano anterior, Hoover volvio a presionar por la 
suspension legal de la inmigracion en la sesion de 1932 y el proyecto para la reduccion 
del 90% se introdujo nuevamente en el Congreso. Esta vez la reduccion seria 
permanente, no solo temporal, y el principal argumento era economico. La AFL, la 
Legion Norteamericana y varias sociedades patrioticas apoyaron el proyecto, pero el 
representante Dickstein (D., Nueva York) se las ingenio para frenar el proyecto en la 
comision de la Camara de los Representantes. Por otro lado, el proyecto de Dickstein 
para admitir mas familiares de los que la administracion permitia tuvo que enfrentarse 
al ataque del Departamento de Estado y ninguna accion se tomo en el Congreso. El 
proyecto de Dickstein fue aprobado en la Camara pero rechazado en el Senado. 

De esta forma, Hoover fracaso en su intento por hacer de la suspension de la 
inmigracion una ley, pero consiguio practicamente lo mismo por decreto administrative 
y, durante la campana de otono para su reeleccion, senalo con orgullo su logro y se 
prepare para continuar con su politica anti inmigracion hasta que la depresion hubiera 
terminado. [399] 



Capitulo 12 

EL FIN DEL MANDATO DE HOOVER 


El hecho de que Hoover buscara ser reelegido en medio de la peor y mas profunda 
depresion de la Historia de los Estados Unidos, con una tasa de paro sin precedentes, 
no redujo su satisfaccidn a medida que repasaba su proceder. Despues de todo, como 
dijo en la ceremonia de aceptacidn de su candidatura presidencial: 

Podriamos no haber hecho nada. Eso habria sido la ruina. En lugar de ello, 
abordamos la situacion con la propuesta a las empresas privadas y al Congreso 
del programa mas gigantesco de defensa y contraataque economico jamas visto 
en la Historia de la Republica. Y lo llevamos a cabo. 

Nadie podria acusarlo de haberse quedado corto en lo referente a su programa 
economico intervencionista: 

Ningun gobierno en Washington habia pensado que tenia una responsabilidad tan 
grande de liderazgo en tales circunstancias (...) Por primera vez en la historia de 
la depresion, los dividendos, las ganancias y el coste de vida se habian reducido 
antes de que los salarios sufrieran. 

En la ciudad de St. Paul, al final de su campana, Hoover resumib las medidas que 
habia tornado para combatir la depresion: subida de tarifas que protegieron a la 
agricultura e impidieron un mayor desempleo, expansion crediticia por parte de la 
Reserva Federal que —de alguna manera— Hoover identified como la «proteccion del 
patron oro», el Sistema de Banca para la Vivienda que puso a disposicion el capital de 
largo plazo para las sociedades de prestamo y construccion y para los bancos de ahorro 
permitiendoles expandir el credito y evitar las bancarrotas; bancos de credito agricola 
que prestaron a los agricultores; prestamos de la Corporacion de Reconstruccion 
Financiera (RFC, por sus siglas en ingles) para bancos, Estados, agricultura y empleo 
publico; empleo publico para frenar el paro; extension de la construccion y la obra 
publica; fortalecimiento de los Bancos Rurales Federales; y, especialmente, presion 
para que los empleadores mantuvieran sus tasas salariales sin cambios. Los salarios 
«se mantuvieron hasta que el coste de vida cayo y los beneficios empresariales 
practicamente desaparecieron. Son ahora los salarios reales mas altos del mundo». 
^Habia algun nexo causal entre este hecho y la tasa de paro mas elevada en la Historia 
norteamericana? Hoover nunca respondio esta pregunta. 

Hoover habia, de hecho, «puesto a la humanidad antes del dinero, a traves del 



sacrificio de las ganancias y los dividendos y no de los salarios». Sin embargo, a la 
gente le costaba subsistir o prosperar en esa «humanidad». Hoover destacaba que habia 
trabajado por los desempleados, evitado quiebras, rescatado a los bancos y «luchado 
contra la caida de precios». Es cierto que, «por primera vez», Hoover habia evitado un 
«inmediato ataque sobre los salarios como la base de la conservacion de las 
ganancias», pero el resultado de la eliminacion de las ganancias empresariales y la 
mantencion de niveles salariales artificiales desemboco en una depresion cronica y sin 
precedentes. Sobre la RFC, Hoover proclamo, como lo hizo para todo suprograma, que 
«nada habia sido concebido en la Historia que hubiera hecho tanto por aquellos que el 
Sr. Coolidge acertadamente bautizara “el hombre y la mujer comun”». Sin embargo, 
despues de tres anos de esta benevolente atencion, el hombre comun estaba peor que 
nunca. 

Hoover defendio enfaticamente las tarifas proteccionistas durante su campana, y 
declaro que su administracion habia mantenido con exito los precios de los productos 
agricolas norteamericanos por encima de los precios internacionales gracias a las 
tarifas sobre los productos agricolas. No parecia ver que esta subida en el precio 
reducia la demanda externa de materias primas norteamericanas. Aclamaba el sistema 
de trabajo compartido sin ver que perpetuaba el desempleo y hablaba orgullosamente 
de la expansion artificial de la construccion «mas alia de las necesidades presentes» 
durante 1929-30, sin ver las malas inversiones resultantes y las perdidas empresariales. 

Mientras alegaba defender el patron oro, Hoover golpeo con fuerza la confianza 
publica en el dolar y ayudo a fomentar la fiitura crisis monetaria al revelar en su 
discurso inicial de campana que el gobierno habia estado muy cerca de abandonar el 
patron oro durante la crisis de noviembre de 1931, una afirmacion fervorosamente 
negada por el senador conservador-democrata Carter Glass. 

El espiritu de la politica de Hoover tal vez podria resumirse en una declaracion 
publica realizada en mayo, antes de que la campana comenzara, cuando utilizo un 
recurso que luego se volveria muy familiar para los norteamericanos, la metafora 
militar: 

La batalla para poner en fiincionamiento nuestra maquinaria economica durante 
este periodo de emergencia toma nuevas formas y requiere nuevas tacticas de 
vez en cuando. Hemos utilizado tales poderes de emergencia para ganar la 
guerra; y podemos utilizarlos para ganarle a la depresion. 

Sin embargo, si el socialismo del New Deal era la logica de la politica de Hoover, el 
solo llego a extenderla de manera cauta. En St. Paul, Hoover advirtio las ideas extranas 
y radicales predominantes en el Partido Democrata: los esquemas de manipulacion 
monetaria, la ley de pensiones, el dolar respaldado con materias primas, las leyes que 
facilitaban el «favoritismo», los planes para garantizar bonos a los veteranos y mas de 



2 mil millones de dolares de emision, esquemas para crear empleo y la agitacion para 
un amplio programa de obras publicas de 9 mil millones de dolares al ano. Tambien 
debe decirse a favor de Hoover que resistio la presion de Henry Harriman, quien lo 
urgio a adoptar el Plan Swope, un plan economicamente fascista, durante su campana; 
plan que pronto daria Ifutos bajo el nombre de Administracion Nacional para la 
Recuperacion (NRA, por sus siglas en ingles). 


I. El ataque a los derechos de propiedad: El fracaso monetario final 

Como en la mayoria de las depresiones, los derechos de propiedad de los acreedores 
estuvieron sujetos a un ataque frecuente en favor de los deudores, quienes deseaban 
rechazar el pago de sus obligaciones impunemente. Hemos abordado el impetu federal 
para debilitar las leyes de bancarrota. Los Estados tambien se unieron en el ataque a los 
acreedores. Muchos Estados adoptaron la moratoria obligatoria a principios de 1933, y 
las ventas en remates debidas a juicios por deudas fiieron ffenadas en Wisconsin, Iowa, 
Minnesota, Nebraska y Dakota del Sur. El gobernador Clyde Herring de Iowa le pidio a 
las companias de seguros y de hipotecas que detuvieran sus ejecuciones hipotecarias. 
Las companias de seguros de vida se quejaban porque estaban siendo demasiado 
indulgentes y, sin embargo, en muchas areas las cortes no hacian cumplir las 
ejecuciones para las companias aseguradoras, permitiendo que los deudores rehusaran 
a pagar con arrogancia. Minnesota prohibio las ejecuciones sobre las explotaciones 
rurales o las viviendas por muchos anos. [400] 

El ataque mas importante contra los derechos de propiedad de los acreedores tuvo 
lugar durante la crisis monetaria que marco el final del mandato de Hoover. Despues de 
la eleccion, conforme se acercaba el nuevo periodo presidencial, la gente comenzo a 
preocuparse —y con razon— por las politicas monetarias del proximo gobierno. 
Oscuros rumores circulaban acerca del radicalismo de los asesores de Roosevelt y de 
su voluntad de abandonar el patron oro. En consecuencia, no solo los extranjeros 
comenzaron a «atesorar» oro, sino tambien los ciudadanos norteamericanos. Por 
primera vez durante la depresion, los norteamericanos comenzaban a perder la 
confianza en el dolar. La perdida de confianza llego a su apogeo en febrero de 1933, el 
mes previo a la asuncion de Roosevelt. Solo en ese mes, el stock monetario de oro cayo 
en 173 millones de dolares y la circulacion monetaria se incremento en un monto 
fenomenal de 900 millones, lo que reflejaba la perdida de confianza domestica. El 
dinero en circulacion totalizaba 5,4 mil millones de dolares a finales de enero y 6,3 mil 
millones al final de febrero. 700 millones de dolares de este incremento eran notas de 
la Reserva Federal y 140 millones eran monedas y certificados de oro. 

La Reserva Federal hizo lo mejor que pudo para combatir este arrastre deflacionista 
de las reservas bancarias, pero sus medidas inflacionarias solo sirvieron para reducir 



aim mas la confianza en el dolar. De ahl que, solo en el mes de febrero, las reservas no 
controladas cayeran 1089 millones de dolares. El Sistema de la Reserva Federal inflo 
considerablemente sus Reservas Controladas: las letras descontadas crecieron mas del 
doble para incrementarse en 308 millones de dolares y las letras compradas se 
multiplicaron por diez para incrementarse en 305 millones, mientras que se compraron 
103 millones de dolares de titulos publicos. En resumen, las reservas controladas se 
incrementaron 785 millones de dolares durante del mes y las reservas netas cayeronpor 
305 millones de dolares. 

El impacto de esta caida en la oferta monetaria fue muy grande. El dinero total y los 
depositos cayeron de 45,4 mil millones de dolares a finales de 1932 a 41,7 mil 
millones a mediados de 1933. La oferta monetaria total cayo de 64,72 a 61,61 mil 
millones de dolares durante 1933, y toda esta caida tuvo lugar durante la primera mi tad 
del ano. [401] Los depositos a la vista y los depositos a plazo netos semanales en los 
bancos miembros de 101 ciudades totalizaron 16,8 mil millones de dolares el 22 de 
febrero y cayeron a 14,1 mil millones para el 8 de marzo. El numero de bancos que 
declararon la bancarrota se disparo durante ese periodo. La cantidad de bancos 
comerciales que quebraron se incremento de 1453 en 1932 a 4000 en 1933 (la mayoria 
de estas quiebras tuvo lugar durante el primer trimestre), con los depositos de los 
bancos en quiebra aumentando desde 706 millones de dolares a 3,6 mil millones de 
dolares en el mismo periodo. [402] De ahi que, a pesar de los enormes esfiierzos de la 
Fed, a principios de 1933, para inflar la oferta monetaria, la gente tomo las riendas de 
la situacion e insistio en una rigurosa deflacion (medida por un incremento del dinero 
en circulacion); una rigurosa puesta a prueba del sistema bancario en el cual habian 
depositado su confianza. 

La reaccion a esta creciente insistencia de la gente al reclamar su legitima propiedad 
fue una serie de ataques vigorosos contra los derechos de propiedad Estado tras 
Estado. Uno por uno, los Estados impusieron «vacaciones bancarias» por decreto, 
permitiendo a los bancos permanecer en el negocio mientras rechazaran pagar casi 
todas las justas reclamaciones de sus depositantes (un patron que desafortunadamente 
se habia vuelto casi una tradicion en los Estados Unidos desde el panico de 1819). 
Nevada habia comenzado con la tendencia en octubre de 1932, pero solo 9 de los 20 
bancos se acogieron a las vacaciones estatales mientras que los otros permanecieron 
abiertos. [403] Luisiana anuncio un breve receso para los presionados bancos de Nueva 
Orleans a principios de febrero. Pero la oleada de feriados bancarios comenzo en serio 
cuando el gobernador del Estado de Michigan, William Comstock, proclamo un receso 
de ocho dias el 14 de febrero de 1933. [404] Estas medidas precipitaron las estampidas 
bancarias y la deflacion en la segunda mitad de febrero, ya que si un Estado podia, con 
impunidad, destruir los derechos de propiedad de esta forma, entonces otros tambien 
podrian —y lo hicieron—, de modo que los depositantes comenzaron una intensa lucha 






por retirar su dinero de los bancos. 

Es en momentos como estos en los que el argument® que sostiene que el sistema de la 
reserva fraccionaria es tan solido como un puente —siempre y cuando solo sean 
algunos de los habitantes del area los que lo crucen al mismo tiempo— pone en 
evidencia su flaqueza. Porque nadie tiene propiedad legal sobre el puente como si la 
tiene sobre su deposito bancario. En tiempos como estos, ademas, se hace evidente que 
los depositos bancarios no son, en realidad, dinero, sino meros sustitutos del dinero, 
que por lo general sirven como dinero pero revelan su verdadera identidad cuando la 
confianza comienza a desplomarse. 

Ante la peticion de los banqueros de que el gobierno los salvase de sus propios 
errores, Estado tras Estado, comenzando con Indiana, anunciaron moratorias y feriados 
bancarios. El gobernador Ritchie de Maryland declare tres dias de fiesta el 24 de 
febrero. El dia 27 del mismo mes, los bancos miembros de la Asociacion de la Camara 
de Compensacion de Cleveland decidieron limitar, de manera arbitraria, las 
extracciones de efectivo de todas sus sucursales, y ningun oficial del gobierno actuo 
para frenar este flagrante atropello de los derechos de propiedad. Rapidamente fueron 
seguidos por los bancos de Akron e Indianapolis. El 27 de febrero, las legislatures de 
Ohio, Pennsylvania y Delaware autorizaron a los oficiales bancarios del Estado a 
restringir el derecho de extraccion de depositos. Los Estados adoptaron este mecanismo 
de manera rapida y practicamente sin debate, aprobando leyes con la vieja excusa 
politica de que el publico contribuyente y votante debe mantenerse en la ignorancia 
sobre la situacion para prevenir el panico. [405] De esta forma tratan los 
«representantes del pueblo», por lo general, a sus supuestos mandatarios. 

Uno de los aspectos ironicos de esta situacion era el hecho de que muchos bancos 
nacionales, que habian hecho mucho por mantenerse al menos en una posicion 
relativamente sana, no quisieran aprovecharse del privilegio especial que brindaban las 
leyes de vacaciones, pero fueron forzados a hacerlo. Como describe Willis: 

En muchos casos, los bancos nacionales (...) no tenian ningun deseo de unirse a 
los dias de receso de las localidades donde se encontraban. En esos casos se 
habian mantenido en una posicion capaz de asumir todas sus obligaciones y 
deseaban demostrarle a los depositantes y clientes su capacidad para afrontar y 
superar los obstaculos de su tiempo como servicio a dichos clientes y tambien 
como muestra de su propia fiabilidad. Luego sucedio lo que era esperable (...) 
la necesidad o deseabilidad de forzar (...) a los bancos responsables de la 
comunidad a que aceptaran el estandar que se creia esencial para los bancos 
menos liquidos y menos responsablemente administrados. [406] 

Hacia el 4 de marzo, todos los Estados de la Union habian declarado un receso 
bancario y el escenario estaba listo para que el Presidente Roosevelt cerrara de manera 




dramatica e ilegal todos los bancos. El escenario estaba listo, dicho sea de paso, con la 
total colaboracion de la administracion saliente. A finales de febrero, el Congreso, con 
la aquiescencia del presidente Hoover, aprobo una ley permitiendo a los bancos 
nacionales la colaboracion con las vacaciones bancarias estatales. Mientras tanto, la 
oficina del Interventor de la Moneda publico convenientemente un modelo de proyecto 
de ley de receso bancario para ayudar a las legislaturas a realizar sus proyectos de ley 

Roosevelt cerro todos los bancos del pais por una semana entera, del 6 al 13 de 
marzo, con muchos bancos permaneciendo cerrados aun mas tiempo. [407] Fue un 
ironico golpe final el que la unica cosa parecida a una base juridica para el decreto de 
Roosevelt fiiera la Ley de Comercio con el enemigo de la Primera Guerra Mundial. Las 
restricciones contra el llamado «atesoramiento» continuaron y gran cantidad de oro 
atesorado regreso a los bancos bajo la amenaza de la Reserva Federal de publicar una 
lista para el escarnio publico de los maximos «atesoradores de oro». [408] Pronto se 
hizo evidente que, con el advenimiento de la administracion Roosevelt, el patron oro 
norteamericano estaba condenado. 

Ha habido muchas recriminaciones, especialmente desde el bando de Hoover, contra 
la «poca cooperacion» de Roosevelt cuando era presidente electo para resolver la 
crisis bancaria. En cierta medida es cierto que el miedo al inminente radicalismo 
monetario de Roosevelt y las investigaciones del senador Glass que forzaron a Charles 
E. Mitchell a renunciar como presidente del National City Bank contribuyeron a generar 
el panico bancario. Pero el dato importante es que el sistema bancario habia llegado a 
un momento critico. Usualmente, en el placido curso de los acontecimientos, las 
reformas economicas radicales (en el sentido de profiindas), sean o no necesarias, 
encuentran la resistencia y la inercia de aquellos que simplemente siguen la corriente. 
Pero aqui, durante la crisis de 1933, los bancos no podian seguir funcionando como 
hasta el momento. Algo debia hacerse. En esencia, habia dos posibles caminos. Uno era 
el camino elegido por Roosevelt: la destruccion de los derechos de propiedad de los 
depositantes de los bancos, la confiscacion del oro, el robo de los derechos monetarios 
de los ciudadanos y el comando por parte del Gobierno federal de una vasta maquina 
de inflacion. El otro camino habria sido aprovechar la oportunidad para despertar a los 
norteamericanos y ensenarles la verdadera naturaleza del sistema bancario y, en 
consecuencia, regresar de una vez a un verdadero sistema monetario sano. 

El metodo del laissez-faire habria permitido a los bancos de la nacion cerrar, como 
probablemente habrian hecho sin intervencion estatal. La propiedad de los bancos en 
quiebra podria haber sido transferida a sus depositantes, quienes se habrian hecho 
cargo de los activos invertidos y congelados de los mismos. Habria tenido lugar una 
amplia pero rapida deflacion con la oferta monetaria cayendo practicamente al 100% 
de la reserva nacional de oro. Los depositantes habrian sido «inversores forzosos» en 
los activos de los bancos (prestamos e inversiones). Esta purificadora operacion habria 




acabado, de una vez y para siempre, con el sistema inherentemente quebrado de la 
reserva fraccionaria y, en consecuencia, habrla basado los nuevos creditos e 
inversiones en los ahorros voluntaries de las personas en lugar de en el credito 
artificialmente expandido, erigiendo al pais sobre una base monetaria solida y sana. La 
amenaza de inflacion y depresion se habria terminado por complete y el escenario 
habria estado listo para la recuperacion de la crisis existente. Pero una politica de estas 
caracteristicas habria sido rechazada por «escasamente practica» y radical en el 
momento preciso en que la nacion misma se encamino con firmeza hacia la «practica» y 
radical ruta de la inflacion, el socialismo y la perpetuacion de la depresion por casi una 
decada. 

El presidente Hoover, por supuesto, no estuvo ni cerca de proponer una politica de 
dinero sano y laissez-faire. Hoover y sus partisanos habian difiindido el mito de que 
todo estaria bien si Roosevelt hubiera «cooperado» con el antes de su asuncion. Pero, 
exactamente, <;dc que se trataba esta «cooperacion»? A grandes rasgos, era un acuerdo 
sobre un parcial o total receso bancario y un acuerdo sobre la propuesta de Hoover de 
una garantia temporaria federal para los depositos bancarios; medidas inflacionistas y 
estatistas que Roosevelt no tardaria en implementar. [409] ■ [410] Mas aun, como piece 
de resistance, la agitacion para abandonar el patron oro provenia de las esferas mas 
altas de la administracion del propio Hoover, especialmente del Secretario del Tesoro 
Mills y del subsecretario Arthur Ballantine. [411] 


II. Salarios, horarios y desempleo durante la Depresion 

El senor Hoover abandono su cargo en marzo de 1933, siendo este el momento mas 
duro de la crisis mas grande de la Historia norteamericana. La produccion habia caido 
mas de la mi tad, la produccion industrial que estaba en los 114 puntos en agosto de 
1929 habia caido a 54 en marzo de 1933. El desempleo se habia estabilizado en 
valores cercanos al 25% de la tiierza de trabajo total y el producto inteerior bruto 
tambien habia caido casi hasta la mitad. La parte mas dificil la tuvo la inversion, 
especialmente la construccion destinada al comercio, que cayo de 8,7 mil millones de 
dolares en 1929 a 1,4 mil millones en 1933. Este no file el unico indicador que 
mostraba que la depresion habia pegado mas duro en las industrias de bienes de capital. 

El indice de manufacturas no durables cayo de 94 a 66 desde agosto de 1929 hasta 
marzo de 1933; hablamos nada mas y nada menos que de una caida del 30%. El indice 
de manufacturas durables cayo de 140 a 32 durante el mismo periodo, una caida del 
77%. El empleo fabril cayo un 42%, la produccion de acero se contrajo un 
sorprendente 85%, el valor de los contratos de la construccion cayo desde julio de 
1929 un increible 90% y el valor de los permisos de construccion se redujo enun 94%. 
Por otro lado, las ventas minoristas se contrajeron menos del 50% durante el periodo. 





Teniendo en cuenta las industrias de bienes durables (por ejemplo, la construccion de 
edificios, la construccion de rutas, la industria del metal, el acero, el hierro, los 
ferrocarriles, etc.), Leonard P. Ayres estimo que sus niveles totales de empleo cayeron 
de 10 millones en 1929 a 4 millones en 1932-1933, mientras que el empleo en la 
industria de bienes de consumo (es decir, alimentos, textiles, electricidad, combustible, 
etc.) solo cayo de 15 a 13 millones durante el mismo periodo. [412] Los precios de las 
acciones de empresas industriales cayeron un 76% durante la depresion, los precios 
mayoristas cayeron un 30% y la oferta monetaria total se redujo en un sexto. 

que sucedio con los salarios? Hemos visto que las politicas de Hoover 
consiguieron mantener los salarios muy elevados durante los primeros dos anos de la 
depresion. En 1932, sin embargo, con la virtual eliminacion de los beneficios 
empresarios, la presion se hizo muy grande y los salarios cayeron de manera 
considerable. La caida total para el periodo 1929-1933, no obstante, fue solo del 23%, 
menos que la caida de los precios al por mayor. En consecuencia, los salarios reales de 
aquellos que seguian empleados subieron. Una excelente investigacion acerca del 
problema de los salarios y el empleo durante la depresion fue llevada adelante por el 
Sr. Sol Shaviro en un ensayo jamas publicado. [413] Shaviro muestra que en las 25 
principals industrias manufactureras el registro de la paga horaria promedio, 
monetaria y real durante aquellos anos fue el siguiente. 


CUADRO 10 

PAGA IIORARIA PROMEDIO DE LAS 25 EMPRESAS 
MANUFACTURERAS MAS 1MPORTANTES 



Monetario 

Real 

Junio, 1929 

100,0 

100,7 

Diciembre, 1929 

100,0 

99,8 

Junio, 1930 

100,0 

102,7 

Diciembre, 1930 

98,1 

1053 

Junio, 1931 

96,1 

111,0 

Diciembre, 1931 

913 

110,1 

Junio, 1932 

83,9 

108,2 

Diciembre, 1932 

79,1 

105,7 

Mar/o, 1933 

77,1 

1083 


Es por esto que decimos que los niveles salariales fueron mantenidos sin cambios 
hasta la ultima mitad de 1931, mientras que los salarios reales se incrementaron en 
realidad un 10%. Solo despues aparecio en escena la caida de los salarios monetarios 
pero aun sin una reduccion sensible en las tasas de salarios reales desde el pico de 
1931. Debemos destacar aqui que, en contraste con las advertencias keynesianas, los 

































precios cayeron mucho menos drasticamente despues de que los salarios comenzaran a 
bajar. Desde julio de 1929 a junio de 1931 los precios mayoristas cayeron de 96,5 a 
72,1 a unritmo de 1 punto por mes, mientras que desde junio de 1931 a febrero de 1933 
los precios cayeron a un ritmo de 0,65 por mes. [414] 

Shaviro senala que los empresarios, en particular los grandes empleadores, fueron 
absorbidos por la doctrina de que debian perseguir una «iluminada» politica de 
salarios elevados, una doctrina no solo alimentada por las solapadas amenazas del 
presidente, sino tambien por economistas y lideres sindicales que se basaban en la idea 
de «mantener el poder de compra» para combatir la depresion. La caida de los salarios 
habia sido mucho mas extensa y mucho mas veloz en la mas suave depresion de 1921. 
De hecho, incluso los salarios monetarios se incrementaron levemente durante 
septiembre de 1930. [415] Dado que las empresas pequenas estaban menos 
«iluminadas» (ademas de estar mas lejos del radar publico y del gobierno), la 
reduccion de los salarios tuvo mas lugar en ellas que en las empresas mas grandes. 
Ademas, los salarios de los ejecutivos se reducian considerablemente mas que los 
niveles salariales promedio. De hecho, una razon por la cual las eventuales caidas de 
los salarios fueron ineficaces fue la seudohumanitaria moral que gobernaba los recortes 
cuando fmalmente se hacian: de ahi que las reducciones fueran automaticamente 
graduadas de acuerdo al nivel de ingresos, sufriendo mayores reducciones los que 
tuvieran ingresos mas elevados. Y las reducciones tambien se suavizaban para los 
trabaj adores que tenian familiares que dependian de ellos. En resumen, en lugar de 
tratar de ajustar los niveles salariales a la productividad marginal, como era 
desesperadamente necesario, las empresas enfocaban «la perdida en ingresos sobre la 
base mas equitativa yjusta [i/c] (...) de acuerdo al deseo de hacer que la carga del 
ingreso reducido cayera lo menos posible en aquellos menos capaces de soportar la 
perdida». En pocas palabras, cada persona era penalizada en funcion de su habilidad y 
subsidiada en funcion de la necesidad por la cual habia asumido voluntariamente 
responsabilidad (sus familiares). 

Lo normal era que los salarios de los ejecutivos fueran los recortados de manera mas 
fuerte y rapida, incluso cuando el gran problema de desempleo no se ubicara entre los 
ejecutivos sino entre los trabaj adores no calificados. Como resultado de esta politica 
tragicamente mal direccionada, los recortes salariales no despertaron el resentimiento 
de los trabaj adores, pero poco hicieron para solucionar el problema del paro. En 
resumen, la actitud de los gerentes no fue la de buscar que «reduccion podia hacerse de 
manera mas facil, sino mas bien como podia economizarse en la nomina con el menor 
dano posible para todos los involucrados». Esta politica solo agravo el dano general, 
como siempre sucede cuando las empresas se apartan de su meta que es la 
maximizacion del beneficio. [416] 


Mientras la paga horaria real promedio subia, la cantidad real de horas trabaj adas en 





la industria cayo de manera dramatica durante la depresion. Las horas trabajadas 
promediaron cerca de 48 en 1929 y cayeron a menos de 32 para mediados de 1932. En 
ninguna de las anteriores depresiones hablan caldo las horas trabajadas mas del 10%. 
Esta fue una forma de reduccion del empleo causada por la polltica de salarios 
elevados, una forma que, como hemos visto, fue recomendada con particular enfasis por 
la administracion Hoover. Como resultado de la caida en las horas trabajadas y en los 
salarios monetarios, la paga semanal promedio cayo mas del 40% durante la depresion 
y la paga real semanal mas del 30%. Pero la peor parte se la llevaron los parados, ya 
que la tasa de desempleo llego al 25% durante 1932-1933 y alcanzo el 47% en las 
industrias manufactureras. La caida en las horas-hombre empleadas combinada con la 
caida en los salarios horario promedio dieron origen a una brusca caida en el total de la 
nomina de las fabricas (la base de aquel «poder de compra» que las politicas 
«iluminadas» estaban destinadas a sostener). La nomina total cayo mas del 29% en 
1930, ano en el que los niveles de salarios monetarios (salarios por hora, en promedio) 
fiieron mas elevados que en 1929. La nomina total habia caido casi un 71% en marzo de 
1933. La nomina real habia caido mas de 60% durante el mismo periodo. 

Los teoricos del poder de compra a menudo declaran que la clave para la 
prosperidad nacional esta en que el ingreso total se dirija mas hacia los empleados y 
menos hacia los resultados empresariales: esta condicion se cumplio, para su felicidad, 
durante la depresion, ya que los beneficios empresariales agregados fiieron negativos 
durante 1932 y 1933. 

Si bien los sindicatos no eran particularmente relevantes durante aquellos anos, 
representando apenas el 6% de la fuerza de trabajo, el Profesor Levinson ha 
demostrado que mantuvieron niveles salariales mas elevados para sus empleados en 
comparacion a aquellos empleados no sindicalizados. [417] Esto demuestra el poder de 
los sindicatos para mantener los salarios monetarios durante las depresiones, 
agravando asi el problema del desempleo y reforzando los efectos de las ordenes de 
Hoover y la teoria economica «iluminada». Los salarios de los trabajadores 
sindicalizados solo cayeron entre un 6 y un 12% entre 1929 y 1932, mientras que los 
salarios de los demas cayeron entre un 14 y un 32% en el mismo periodo. 

Levinson senala que existe una relacion muy estrecha entre la fuerza de los sindicatos 
y el mantenimiento sin cambios de los salarios en determinadas industrias. De ahi que 
el sindicato de la industria textil masculina se haya visto debilitado durante los anos 
‘20 por el movimiento de las industrias desde las areas con presencia de sindicatos 
hacia areas sin presencia de ellos, hasta el punto en que tuvo que aceptar reducciones 
de salarios durante la depresion «para proteger la solvencia de los empleados 
organizados»; los salarios en esta industria cayeron un 31% durante el periodo 1929- 
32. 

Reducir las horas de trabajo de los trabajadores como una manera de «compartir el 



trabajo» fue otra panacea de la administracion Hoover. Aun asl, en 1931 el Comite de 
Emergencia del Presidente para el Empleo reporto que, en una muestra manufacturera, 
las fabricas con menos de mil empleados tenian problemas de desempleo en un 75% 
mientras que el 96% de las fabricas con mas de 5.000 empleados enfrentaba problemas 
de desempleo. El 88% de las firmas mas grandes habian implementado una politica de 
trabajo compartido, mientras que en las mas pequenas lo habia hecho el 53%. En una 
conferencia frente a empresarios e industriales el 26 de agosto de 1932, Hoover 
anuncio que el trabajo compartido se habia aplicado a cientos de miles de trabajadores. 

La conferencia termino con un subcomite liderado por Walter Teagle, presidente de 
la Standard Oil de Nueva Jersey, para promover el trabajo compartido con la esperanza 
de devolver el empleo a dos millones de personas. La Standard Oil dio el ejemplo 
contratando 3.000 trabajadores adicionales a una plantilla de 23.000. El lema adoptado 
fue el de «seguridad en el empleo a traves del trabajo compartido». En septiembre, 
William J. Barrett del PECE (por sus siglas en ingles) divulgo un informe exhaustivo 
sobre el trabajo compartido. Barrett admitio que «las empresas habian tenido que 
enfrentar incrementos en los costes al pro veer puestos de trabajo a trabajadores 
adicionales». Ademas, revelo que la mayor proporcion de trabajo compartido sucedio 
en las industrias en situacion mas angustiosa; es decir, las industrias de bienes de 
capital. Esto ilustra el rol que el trabajo compartido jugo a la hora de perpetuar y 
agravar la situacion del desempleo. De ahi que en una muestra de industrias, la mayor 
proporcion de trabaj os de medio tiempo se ubico en aquellos campos tales como la 
maquinaria (84,9%), el caucho, el hierro y el acero (79,3%), los metales, la roca, la 
arcilla y el vidrio, mientras que la proporcion mas pequena se encontro en los caminos 
(22,3%), el alimento (20,4%) y establecimientos comerciales minoristas y mayoristas 
(20,4%). El promedio de trabajadores a tiempo parcial sobre el total de trabajadores 
de toda la muestra fue de 56,1%. [418] 


III. Conclusion: Las lecciones del gobierno de Hoover 

El presidente Hoover enfrento el desafio de la Gran Depresion al actuar con rapidez y 
decision de manera continuada durante todo su mandato como presidente, poniendo en 
marcha el «programa de ofensa y defensa mas grande de la Historia» contra la 
depresion jamas probado por Norteamerica. Con valentia utilizo todo tipo de modernas 
«herramientas» economicas, todo tipo de elementos de teoria economica progresista e 
«iluminada», todo tipo de planificacion gubernamental para combatir la depresion. Por 
primera vez, el laissez-faire fue arrojado por la borda mientras que se subieron al 
barco todo tipo de armas de intervencion gubernamental. Los Estados Uni dos se habian 
despertado y ahora estaban listos para utilizar el Estado al maximo, sin los tabues 
impuestos por el laissez-faire. El presidente Hoover fue el lider audaz y atrevido de 
este despertar. Para el dogma progresista de nuestra epoca, Hoover deberia haber 



terminado su mandato como un heroe absolute. Sin embargo, dejo al pals en la ruina 
mas completa. Una ruina sin precedentes en longitud e intensidad. 

^Cual era el problema? La teoria economica demuestra que solo la inflacion del 
gobierno puede generar un ciclo de expansion y recesion y que la depresion sera 
prolongada y agravada por medidas inflacionistas y demas politicas intervencionistas. 
A diferencia del mito del laissez-faire , hemos demostrado en esta obra como fue que la 
intervencion del gobierno creo el boom insostenible de los anos ‘20 y como el «nuevo 
punto de partida» de Hoover empeoro la Gran Depresion con sus enormes medidas de 
intervencion. La responsabilidad por la Gran Depresion debe, de una vez por todas, ser 
quitada de encima de los hombros de la economia de libre mercado para situarse donde 
verdaderamente corresponde: ante la puerta de los politicos, burocratas y la masa de 
economistas «iluminados». En cualquier otra depresion, pasada o futura, la Historia 
sera la misma. 



Apendice 


EL GOBIERNO Y EL PRODUCTO NACIONAL, 1929- 

1932 


En la nota a pie de pagina numero 21 del capitulo 9 se explica como se llega a la 
estimacion del grado de depredacion del gobierno en el producto nacional privado. El 
supuesto fundamental es el desaflo al postulado ortodoxo de que el gasto del gobierno, 
ipso facto , representa una adicion neta al producto nacional. Esta es una vision 
claramente distorsionada. El gasto solo mide el valor de la produccion en la economia 
privada, ya que ese gasto es de caracter voluntario por los servicios prestados. En el 
gobierno, la situacion es completamente diferente: el gobierno adquiere su dinero 
mediante la coaccion y el gasto no tiene una relacion necesaria con los servicios que 
puede estar prestandole al sector privado. No hay manera, de hecho, de medir estos 
servicios. Ademas, cada dolar que el gobierno recluto priva al ciudadano de los gastos 
que este preferiria haber hecho. Por lo tanto, es mucho mas realista postular el supuesto 
contrario, como lo hacemos aqui, de que todo el gasto del gobierno es una clara 
depredacion, y no una adicion, al producto privado. Cualquier persona que crea que 
mas del 50% del gasto del gobierno es un desperdicio tendra que conceder que nuestra 
hipotesis es mas realista que la estandar. 

Para estimar la magnitud de la depredacion del gobierno sobre el producto privado, 
primero encontramos el producto privado deduciendo el «producto» o el «ingreso» 
originado en el gobierno y en las «empresas publicas» —es decir, el pago de los 
salarios del gobierno— del Producto Nacional Bruto. Asi llegamos al Producto Bruto 
Privado. La depredacion gubernamental sobre este PBP se compone de los recursos que 
el gobierno extrae del sector privado, es decir, el gasto total o el ingreso total del 
gobierno, el que sea mayor. Este total se resta del PBP y nos da el producto privado que 
queda en manos privadas, lo que podemos llamar PPR. El porcentaje de depredacion 
publica del Producto Bruto Privado ofrece una estimacion de la carga de las 
operaciones fiscales del gobierno sobre la economia del sector privado. [419] 

Si el gasto publico es mayor que los ingresos, entonces el deficit es una extraccion 
de los recursos privados —ya sea que se fmancie con emision de dinero nuevo o 
tomando prestado del ahorro privado— por lo que elegimos la cifra del gasto como una 
medida de la depredacion gubernamental sobre el sector privado. Si los ingresos son 
mayores, entonces el superavit extrae del sector privado a traves de los impuestos y, 



por tanto, los ingresos pueden considerarse una carga para el sector privado. [420] 

Un problema considerable creado por los caprichos de la estadistica oficial —por 
suerte, una vez mas, un problema que no es significativo para el periodo de nuestro 
analisis— es que las estadisticas oficiales ponen la mayor parte del gasto de las 
empresas publicas (en terminos generales, las agencias gubernamentales que cobran 
alguna tarifa) en el sector privado, y no en el sector gubernamental. No hay, por lo 
tanto, cifras disponibles para el gasto total o los ingresos totales de las empresas 
publicas —aunque si hay cifras separadas de los salarios pagados por los «ingresos 
procedentes de» las empresas del gobierno. Mas abajo presentaremos unas 
estimaciones muy aproximadas de las empresas publicas de esos anos. 

Por otra parte, a diferencia de lo que hace el Departamento de Comercio con las 
cuentas del gasto publico, nosotros no deducimos los intereses recibidos por el 
gobierno de los intereses pagados por el gobierno para arribar a una cifra de «interes 
neto pagado». Por el contrario, todo el importe pagado por el gobierno se deduce de los 
recursos privados y debe, por tanto, ser incluido en el gasto, mientras que los «intereses 
percibidos» son ingresos que paga el sector privado, por lo que deben incluirse en la 
estimacionde ingresos fiscales. 

Estamos presentando aqui las cifras no solo para el producto bruto, sino tambien del 
producto neto, que tambien son de interes. El Producto Nacional Neto es el Producto 
Nacional Bruto menos la depreciacion y otros gastos de consumo de capital, y si 
consideramos al producto privado como un ingreso neto sin perdida en el valor del 
capital, entonces deberiamos estimar el porcentaje de depredacion gubernamental sobre 
el Producto Neto Privado. [421] 

El Cuadro 1 presenta el Producto Nacional Bruto y el Producto Nacional Neto a 
precios corrientes. Los numeros de este y los siguientes Cuadros provienen de U.S. 
Income and Output (Department of Commerce, noviembre de 1958); y National 
Income, 1954 Edition (Department of Commerce). 


Cuadro l 

PRODUCTO NACIONAL 
(miles de milkmen de ddlares) 



Producto Nacional Bruto 

Producto Nacional Neto 

1929 

104,4 

95,8 

1930 

91,1 

82,6 

1931 

76,3 

68,1 

1932 

58,5 

50,9 


Nuestro proximo paso es encontrar el producto bruto del gobierno y de las empresas 
publicas o el «ingreso proveniente del gobierno y de las empresas publicas». El 


















Cuadro 2 muestra estas cifras para los gobiernos federal, estatal y local y las empresas 
gubernamentales respectivas. 

Cuadro 2 

INGRESOS PROVENIENTES DEL GOBIERNO 


(miles de millones de dolares) 


Gobierno 

federal 

Empresas 

del 

Gobierno 

federal 

Gobiernos 
locales 
y estatales 

Empresas 
de gobiernos 
estatales 
y locales 

Total 

del gobierno 
y de las empresas 
gubernamentales 

1929 

0,9 

0,6 

3,4 

0,2 

5,1 

1930 

0,9 

0,6 

3,6 

0,2 

5,3 

1931 

0,9 

0,6 

3,7 

0,2 

5,4 

1932 

0,9 

0,5 

3,6 

0,2 

5,2 


Deduciendo el total de ingresos provenientes del gobierno y de las empresas 
gubernamentales del Producto Nacional Bruto llegamos al Producto Privado Bruto (y 
del PNN llegamos al PPN). Esto se muestra en el Cuadro 3. 

Cuadro 3 

PRODUCTO PRIVADO 
(miles de millones de dolares) 



Pmiucto 

Nacional 

Bruto 

Producto 

Nacional 

Neto 

Ingrcso total 
proveniente 
del gobierno 
y las empresas 
publicas 

Producto 

Privado 

Bruto 

Producto 

Privado 

Neto 

1929 

104,4 

95,8 

5,1 

99,3 

90,7 

1930 

91,1 

82,6 

5,3 

85,8 

77,3 

1931 

76,3 

68,1 

5,4 

70,9 

62,7 

1932 

58,5 

50,9 

5,2 

53,3 

45,7 


El Cuadro 4 muestra nuestras estimaciones para el gasto del gobierno sin incluir las 
empresas publicas. Como indicamos mas arriba, los «intereses recibidos», que habian 
sido deducidos de los «intereses pagados» por el gobierno para llegar a la cifra que el 
Departamento de Comercio divulga como gasto publico, fiieron nuevamente incluidos. 
Ademas, por motivos similares, el «superavit de las empresas de los gobiernos locales 
y estatales», que el Departamento deduce del gasto agregado de los gobiernos estatales 
y locales, file adicionado nuevamente en nuestras estimaciones. 





ClJADRO 4 

CASTO PUBLICO 
(miles de millones de dolares) 



Gasto federal 

Gasto local y estatal 

Gasto total 

1929 

2,9 

8,2 

11,1 

1930 

3,1 

8,9 

12,0 

1931 

4,4 

8,9 

13,3 

1932 

3,4 

8,0 

11,4 


Las estimaciones de los gastos de las empresas publicas son divisibles en dos partes, 
generadoras de ingresos (es decir, los salarios de los empleados), que estan 
disponibles en el Departamento de Comercio, y las compras a los proveedores, que no 
estan disponibles en absoluto. Ni el Departamento de Comercio ni el Tesoro tienen 
ninguna cifra disponible para las compras a los proveedores. Las unicas estimaciones 
que podamos obtener, por lo tanto, son muy vagas y arbitrarias. El profesor Fabricant 
ha preparado las cifras para el ano fiscal 1932 (hasta el momenta, nosotros nos hemos 
referido a los anos del calendario) del total de compras por parte de los gobiernos 
federal, estatales y locales, incluidas las empresas del gobierno. [422] Las estimaciones 
de Fabricant para las compras totales del Gobierno federal a negocios privados y a las 
empresas estatales arrojan un numero de mil millones de dolares en 1931-1932. El 
promedio de la cifra del Departamento de Comercio para las compras (generales) del 
Gobierno federal en 1931 y 1932 era de 540 millones de dolares. Podemos, entonces, 
estimar que el gasto de las empresas federates en comprar bienes de otras empresas fue 
de 480 millones de dolares para el periodo de 1931-1932. 

En los niveles local y estatal, Fabricant estima un gasto total de 4 mil millones de 
dolares enproductos de proveedores privados para el periodo 1931-1932; el promedio 
de 1931-32 para las compras generales de los gobiernos estatales y locales fue de 3,48 
mil millones de dolares (segun el Departamento de Comercio). Esto nos deja una 
estimacion para el periodo de 600 millones de dolares en compras a proveedores por 
parte de los gobiernos estatales y locales. 

Lamentablemente, Fabricant no presenta datos para el resto de los periodos que 
nosotros estudiamos en los niveles local y estatal. Fabricant estima que el total de 
compras a comercios, por parte del Gobierno federal y las empresas estatales, fue de 
880 millones de dolares en el ano fiscal 1929. Desafortunadamente, no contamos con 
informacion del ano 1928. Si empleamos el calendario de 1929, entonces, obtenemos 
360 millones de dolares segun la estimacion del Departamento de Comercio para el 
gasto del gobierno con compras generales. Restando esto a la cifra de Fabricant, 
obtenemos un estimado aproximado de 520 millones en compras del Gobierno federal a 
sus proveedores, los comercios privados, durante 1929. 





















Extrapolar estas cifras incompletas para obtener las estimaciones de las empresas de 
los gobiernos federal, estatales y locales de cada uno de estos anos es, sin duda, algo 
arbitrario. Pero seria incluso mas arbitrario si simplemente ignoraramos el problema 
por completo, y se les permitiera a las empresas estatales permanecer parcialmente 
ocultas en el sector privado. Por lo tanto, vamos a suponer que, para cada uno de los 
anos, las empresas federales gastaron 500 millones de dolares en compras a 
proveedores, mientras que las empresas locales y estatales gastaron 600 millones de 
dolares. Nuestras estimaciones para los gastos de las empresas estatales se encuentran, 
entonces, en el Cuadro 5. 


Cuadro 5 

GASTOS DE LAS EMPRESAS ESTATALES 
(miles de millones de dolares) 



Ingreso 
procedente 
de la Fed 

Compra 
de empresas 
de la Fed 

Ingreso 
local i/ estntal 

Contpra 
de empresas 
cstatal y local 

Casio total 
de las empresas 
estatales 

1929 

0,6 

0,5 

op 

0,6 

1,9 

1930 

0,6 

0,5 

op 

0,6 

1,9 

1931 

0,6 

0,5 

op 

0,6 

1,9 

1932 

0,5 

0,5 

op 

0,6 

1,8 


El gran total de los gastos de las empresas estatales y el gobierno para estos anos se 
encuentra en el Cuadro 6. 


Cuadro 6 

GASTO DEL GOBIERNO Y DE LAS EMPRESAS ESTATALES 
(miles de millones de dolares) 



Caste federal 

Gasto estatal y local 

Gasto total 

1929 

5P 

8,8 

14,0 

1930 

4,4 

9,1 

13,5 

1931 

3,4 

9,0 

12,4 

1932 

3,0 

8,5 

11,5 


^Cuales eran los ingresos del Gobierno durante esa epoca? Aqui podemos tomar la 
informacion que brinda el Departamento de Comercio y adicionarle los «intereses 
recibidos» de los gobiernos locales, estatales, y del Gobierno federal. En lo que 
respecta a las empresas estatales, podemos simplemente asumir que sus ingresos se 
cancelaban con sus gastos y estimarlos de la misma forma, excepto que sabemos por el 
Departamento de Comercio el superavit corriente de las empresas publicas locales y 
estatales, que podemos agregar a la ciffa de ingresos. Las estimaciones totales para el 
ingreso del gobierno y de las empresas estatales se presentan en el Cuadro 7. 







CUADRO 7 

INGRESOS DEL GOBIERNO Y DE LAS EMPRESAS ESTATALES 
(miles do millones de dolares) 



Gasto federal 

Gusto estutnl y load 

Gasto total 

1929 

5,2 

8,8 

14,0 

1930 

4,4 

9,1 

13,5 

1931 

3,4 

9,0 

12,4 

1932 

3,0 

8,5 

11,5 


Podria pensarse que, para llegar a la cifra agregada mas alta de gastos o ingresos 
publicos de cualquier ano, simplemente debemos sumar los ingresos federales, 
estatales y locales, y lo mismo para los gastos, y luego ver cual es el mas alto. Esto, sin 
embargo, no es correcto. Cada vez que tenemos centros independientes de actividad 
gubernamental, los deficits y superavits de estos centros no se anulan entre si en su 
impacto en la economia privada. Supongamos, hipoteticamente, que, en un ano dado, el 
gobierno del Estado de Illinois tiene un superavit fiscal de 200 millones de dolares, 
mientras que Nueva York tiene un deficit de 200 millones de dolares. Si lo que nos 
interesa es obtener una cifra que muestre el impacto combinado de los Estados de 
Nueva York e Illinois, no podemos simplemente sumar ingresos y gastos y hacer la 
comparacion. Los impuestos que generan el superavit de Illinois son una extraccion 
para el sector privado, mientras que tambien lo es el deficit del Estado de Nueva York. 
Lo ideal, entonces, es tomar el ingreso y el gasto de cada Estado y de cada localidad, 
cualquiera sea mayor, y sumar cada una de estas cifras mayores, junto con la cifra mas 
alta del presupuesto federal, para dar con una estimacion del impacto total de todos los 
niveles de gobierno. Con la informacion que tenemos disponible, nosotros solo 
podemos hacer esto en el nivel local y estatal, por un lado, y en el nivel federal, por el 
otro. [423] 

Ahora, finalmente, en el Cuadro 8 estamos listos para estimar la «depredacion fiscal 
del gobierno» para las autoridades federales, estatales y locales (incluyendo las 
empresas estatales), y compararla con los datos del producto privado. 






















CUADRO 8 

EL GOBIERNO Y EL PRODUCTO PRIVADO 
(miles de millones <Je dolares) 



Producto 

Privado 

Bruto 

Producto 

Privado 

Neto 

Depredacion Depredacion 
Depredacion estatal total 

federal y local del gobierno 

1929 

99,3 

90,7 

5,2 

9 14,2 

1930 

85,8 

77,3 

4,4 

9,7 14,1 

1931 

70,9 

62,7 

5,5 

9,7 15,2 

1932 

53,3 

45,7 

4,4 

8,8 13,2 

Producto Privado Remanente (bruto) Producto Privado Remanente (neto) 

1929 


85,1 


76,5 

1930 


71,7 


63,2 

1931 


55,7 


47,5 

1932 


40,1 


32,5 


Depredacion federal 
(% PPB) 

Depredacion estatal 
y local (% PPB) 

Depredacion total 
(% PPB) 

1929 

5,2 


9,1 

14,3 

1930 

5,1 


11,3 

16,4 

1931 

7,8 


13,7 

21,5 

1932 

8,3 


16,5 

24,8 


Depredacion federal 
(% PPN) 

Depredacion estatal 
y local (% PPN) 

Depredacion total 
(% PPN) 

1929 

5,8 


9,9 

15,7 

1930 

5,7 


12,5 

18,2 

1931 

8,8 


15,5 

24,3 

1932 

9,6 


19,3 

28,9 


Aqui vemos, en un marcado contraste, el registro para el enorme incremento de la 
carga fiscal del Gobierno durante la depresion, desde 1929 hasta 1932. El porcentaje 
de la depredacion federal sobre el producto privado subio desde aproximadamente el 
5% hasta el 8% del Producto Privado Bruto, y del 6% al 10% del Producto Privado 
Neto. Las depredaciones estatal y local subieron del 9 al 16% del PPB, y del 10 al 
19% del PPN. El total de la depredacion del Gobierno subio del 14 al 25% del PPB y 
del 16 al 29% del PPN, jcasi el doble de la carga! 


[ 1] Vease Jesus Huerta de Soto, Dinero, credito bancario y ciclos economicos, 5. a edicion, Union Editoriat Madrid 
2011 . 












































































12] «Una de las cosas de las que mas me arrepiento es de no haber criticado los Ensayos sobre economic! positiva 
de Milton Friedman, en cierto sentido un libro igualmente peligroso que La teoria general de Keynes». F.A. Flayek, 
Hayek sobre Hayek: un didlogo autobiografico, Vol. I de Obras Completas de F.A. Hayek, Union Editorial, 
Madrid 1997, pp. 139-140. 

[3] La depresion de 1873-1879 fue un caso especial. Fue, en primer lugar, una recesion leve y, en segundo lugar, se 
trato mayormente de una caida de los precios generada por la contraccion monetaria debida al regreso al patron oro de 
la Preguerra Civil. Acerca de la suavidad de esta depresion, en la industria particularmente, vease V. Wells, «The 
Depression of 1873-79», en Agricultural History 11 (1937), p. 240. 

[4] Incluso en si misma, la etapa de la «contraccion» que se extendio de 1929 a 1933 fue inusualmente prolongada e 
inusualmente dura, particularmente en cuanto a los niveles de desempleo 

5] Debe enfatizarse que Ludwig von Mises no es en absolute responsable del contenido de este libro. 

6 De ninguna manera esto niega que las ultimas premisas de la teoria economica, es decir, el axioma fundamental 
de la accion humana o la variedad de recursos se deriven de la realidad experimentada. La teoria economica, sin 
embargo, es a priori de todos los demas hechos historicos. 

[7] Esta metodologia «praxeologica» va en contra de la vision predominante. Una exposicion de este enfoque, junto 
con referencias a la literatura especifica, puede encontrarse en Murray Rothbard, «In Defense of ’’Extreme 
Apriorism”», en Southern Economic Journal (enero, 1957), pp. 214-20; idem, «Praxeology: Reply to Mr. Schuller», 
en American Economic Review (diciembre, 1951), pp. 943-46; e idem, «Toward A Reconstruction of Utility and 
Welfare Economics)), en Mary Sennholz (ed.), On Freedom and Free Enterprise (Princeton, J.J.: D. Van Nostrand, 
1956), pp. 224-62. Los trabajos metodologicos mas importantes de esta escuela son: Ludwig von Mises: Human 
Action (New Haven, Conn.: Yale University Press, 1949) [Trad, esp.: La Accion Humana, Union Editorial, Madrid 

2011] ; Mises, Theory and History (New Haven, Conn.: Yale University Press, 1957) [Trad, esp.: Teoria e historia, 
Union Editorial, Madrid 2004]; F.A. Hayek, The Counterrevolution of Science (Glencoe, Ill.: The Free Press, 1952) 
[Trad, esp.: La contrarrevolucion de la ciencia. Union Editorial, Madrid 2003]; Lionel Robbins, The Nature and 
Significance of Economic Science (Londres: Macmillan, 1935); Mises, Epistemological Problems of Economics 
(Princeton, N.J.: D. Van Nostrand, 1960); y Mises, The Ultimate Foundation of Economic Science (Princeton, N.J.: 
D. Van Nostrand, 1962) [Trad, esp.: Los fundamentos ultimas de la Ciencia Economica, Union Editorial, Madrid 

2012] , 

De la misma forma, si la economia se hubiera recuperado, los defensores dirian que la teoria fue un exito mientras 
que los criticos afirmarian que la recuperacion se produjo a pesar de la cenuda influencia de la politica gubemamental 
y de manera mas dolorosa y lenta de lo que podria haber sido de otra forma. /.Como decidimos entre estas dos 
posturas? 

m Los unicos estudios que realmente valen la pena acerca de la depresion de 1929 son: Lionel Robbins, The Great 
Depression (Nueva York: Macmillan, 1934), que se ocupa de los Estados Unidos solo de manera breve; C.A. Phillips, 
T.F. McManus y R.W. Nelson, Banking and the Business Cycle (Nueva York: Macmillan, 1937); y Benjamin M. 
Anderson, Economics and the Public Welfare (Nueva York: D. Van Nostrand, 1949), que no solo se ocupa de la 
depresion, sino que recorre la Historia Economica del siglo xx. Por otro lado, la muy sobreestimada obra de Thomas 
Wilson, Fluctuations in Income and Employment (3. a ed., Nueva York: Pitman, 1948) provee casi la interpretacion 
«oficial» de la depresion y ha sido confrontada recientemente con la ingeniosa pero insustancial y superficial obra de 
John K. Galbraith que narra la historia de la Bolsa durante la epoca previa al colapso de 1929, The Great Crash, 1929 
(Boston, Houghton Mif flin , 1955) [Trad, esp.: El Crash de 1929, Editorial Ariel, 2008], Esto, ademas de los muy 
breves y poco luminosos abordajes de Slichter, Schumpeter y Gordon es casi todo lo que hay. Existen muchas 
discusiones tangenciales, especialmente acerca de la supuesta «economia madura» de despues de los aiios ‘30. Vease 
tambien acerca de la depresion y el sistema de la Reserva Federal el breve articulo de O.K. Burrelf «The Co min g 
Crisis in External Convertibility in U.S. Gold», en Commercial and Financial Chronicle (23 de abril de 1959), pp. 5, 
52-53. 

[10] Varios neokeynesianos han desarrollado teorias del ciclo economico. Sin embargo, no las han integrado con la 
teoria economica general sino con los sistemas holisticos keynesianos; sistemas que son, de hecho, muy parciales. 



uu No existe, por ejemplo, ningun atisbo de tal conocimiento en la famosa disquisicion de Haberler. Ver Gottfried 
Haberler, Prosperity and Depression (2. a ed., Geneva, Suiza: League of Nations, 1939). 

[ 1 2] F.A. Harper, Why Wages Rise (Irvington-on-Hudson, Nueva York.: Foundation for Economic Education, 1957), 
pp. 118-19. 

[13] Siegfried Budge, Grundziige der Theoretische Nationalokonomie (Jena, 1925), citado en Simon S. Kuznets, 
«Monetary Business Cycle Theory in Germany», Journal of Political Economy (abril, 1930), pp. 127-28. 

Under conditions of free competition (...) the market is (...) dependent upon supply and demand (...) there 
could [not] develop a disproportionality in the production of goods, which could draw in the whole economic 
system (...) such a disproportionality can arise only when, at some decisive point, the price structure does not 
base itself upon the play of only free competition, so that some arbitrary influence becomes possible. 

El propio Kuznets critica la teoria austriaca del ciclo desde su punto de vista empirista y anti causa y efecto, y 
erroneamente considera tambien que la teoria austriaca es «estatica». 

£14] Esta es la Teoria de la preferencia temporal pura del tipo de interes. Puede encontrarse en Ludwig von Mises, 
Human Action (New Haven, Conn.: Yale University Press, 1949); en Frank A. Fetter, Economic Principles (Nueva 
York: Century, 1915) y tambien «Interest Theories Old and New», en American Economic Review (marzo, 1914), pp. 
68-92. 

[15] Con la palabra «bancos» deno min amos tambien a las asociaciones de ahorro y prestamo y a las companias de 
seguro de vida, ya que ambas crean nuevo dinero via expansion crediticia a los negocios. Ver mas abajo una discusion 
mas desarrollada acerca de la cuestion del dinero y la banca. 

£16] Sobre la estructura productiva y su relacion con la inversion y el credito bancario, ver F.A. Hayek, Prices and 
Production (2, a ed., Londres: Routledge and Kegan Paul, 1935), dispomble en espanol como Precios y Produccion 
(Ediciones Aosta, Madrid 1996); Mises, Human Action ; y Eugen von Bohm-Bawerk, «Positive Theory of Capital)), en 
Capital and Interest (South Holland, III.: Libertarian Press, 1959), voL 2, dispomble en espanol como Teoria Positiva 
del Capital (Ediciones Aosta, Madrid 1998). 

[17] La inflacion se define aqui como un incremento de la oferta de dinero que no consista en un incremento del 
dinero metalico. 

[18] Esta teoria del ciclo austriaca resuelve la antigua controversia economica respecto de si los cambios en la 
cantidad de dinero podian afectar al tipo de interes. Da su apoyo a la moderna doctrina que afirma que un incremento 
en la cantidad de dinero reduce el tipo de interes (si es que ingresa primero en el mercado de fondos prestables); por 
otro lado, respalda la vision clasica de que, en el largo plazo, la cantidad de dinero no afecta el tipo de interes (o solo 
puede hacerlo si la preferencia temporal se modifica). De hecho, el reajuste de la depresion es el regreso del mercado 
al tipo de interes de libre mercado deseado. 

£19] A menudo se sostiene que, dado que las empresas pueden encontrar nuevas oportunidades rentables durante 
una depresion, la demanda de prestamos y, por tanto, los prestamos y la oferta de dinero se restringiran. Pero este 
argumento deja de lado el hecho de que los bancos, si quieren hacerlo, pueden comprar acciones y asi mantener la 
oferta de dinero incrementando sus inversiones para compensar los menguantes prestamos. La presion contractiva 
siempre se origina en los bancos y no en las empresas tomadoras de credito. 

[20] Los bancos estan inherentemente quebrados porque emiten muchos mas recibos de dinero (hoy en dia en la 
forma de depositos redimibles en dinero bajo pedido) que el dinero que tienen disponible. De ahi que siempre sean 
vulnerables a una estampida bancaria. Estas estampidas no son iguales al resto de las quiebras empresariales, porque 
simplemente consisten en los depositantes reclamando su legitima propiedad que ahora los bancos no tienen. 
Inherentemente quebrado, entonces, es una caracteristica fundamental de cualquier sistema de reserva fraccionaria. 
Como Frank Graham establecio: 

El intento de los bancos de realizar los inconsistentes fines de prestar dinero, o meramente multiplicados 
derechos al dinero, y aun asi decir que el dinero esta disponible a pedido del cliente es incluso mas absurdo 
que... comerse una tarta y tenerla en cuenta para el consumo futuro... La supuesta convertibilidad es una 
falsa ilusion que depende de derechos que no estan siendo muy bien ejercidos. 












Frank D. Graham, «Partial Reserve Money and the 100% Proposal)), American Economic Review (septiembre de 
1936), p.436. 

[21] En un pals con patron oro (como Estados Unidos en 1929), los economistas austriacos aceptaron la contraccion 
crediticia tal vez como el precio necesario a pagar para seguir en el patron oro. Pero pocos vieron virtud alguna en el 
proceso de deflacion en si mis mo. 

[22] Algunos lectores se preguntaran: ( ',por que la contraccion crediticia no genera malas inversiones, al generarse 
una sobreinversion en bienes de orden inferior y una subinversion en los bienes de orden superior, revirtiendo asi las 
consecuencias de la expansion crediticia? La respuesta emana del analisis austriaco de la estructura de la produccion. 
No existe una eleccion arbitraria entre los bienes de los primeros ordenes y los bienes de ordenes superiores. Cualquier 
incremento en la inversion debe ser hecho en los bienes de orden superior, debe alargar la estructura productiva. Una 
cantidad menor de inversion en la economia simplemente reduce el capital de orden superior. De aqui que la 
contraccion crediticia no genere un exceso de inversion en los primeros ordenes, sino simplemente una estructura 
productiva mas corta de la que se estableceria en ausencia de contraccion. 

£ | Dentro del patron oro, la contraccion crediticia esta limitada al tamano total del stock de oro. 

[24] En los ultimos anos, especialmente en la literatura de los paises en vias de desarrollo, ha habido fuertes 
discusiones en tomo a las inversiones del gobiemo. Sin embargo, dicha inversion no puede existir. La inversion se 
define como el gasto realizado no para el consumo directo de aquellos que la hacen sino para otros consumidores 
ultimos. Las maquinas no se producen para servir al emprendedor, sino para servir a los consumidores ultimos, que a 
cambio remuneran al emprendedor. Pero el gobierno adquiere sus fondos tomandolos de los individuos; el gasto de 
esos fondos, entonces, satisface el deseo de los funcionarios estatales. Los funcionarios han cambiado el destino de la 
produccion, ya que antes satisfacia a los consumidores privados y ahora se satisfacen ellos; su gasto es, entonces, puro 
consumo, y no puede, de ninguna manera, ser denominado inversion. Por supuesto, en la medida en que los 
funcionarios publicos no se dan cuenta de esto, su consumo es, en realidad, un despilfarro. 

L 5] Para mayor informacion sobre los problemas de la banca con reserva fraccionaria, ver abajo. 

[26] Ver W.FI. Hutt, «The Significance of Price Flexibility, in Henry Hazlitt», ed., The Critics of Keynesian 
Economics (Princeton, N.J.: D. Van Nostrand, 1960), pp. 390-92. 

[27] Estoy en deuda con el Sr. Rae C. Heiple II por senalarme esto. 

[28] Puede el gobiemo incrementar la ratio inversion-consumo de alguna manera mediante la subida de los 
impuestos? No podria gravar solo el consumo aun cuando asi lo deseara. Puede demostrarse (y el profesor Harry 
Gunnison Brown ha recorrido un largo ca min o para hacerlo) que cualquier impuesto ostensible al consumo se 
transforma, en el mercado, en un impuesto a los ingresos, danando el ahorro tanto como el consumo. Si asumimos que 
los pobres consumen una mayor porcion de sus ingresos que los ricos, podriamos deck que un impuesto a los pobres 
empleado para subsidiar a los ricos incrementara la ratio inversion-consumo y, por tanto, ayudara a solucionar la 
depresion. Por otro lado, los pobres no tienen necesariamente una preferencia temporal mas alta que la que tienen los 
ricos, y los ricos podrian tambien tratar los subsidios gubemamentales como ganancias inesperadas listas para ser 
consumidas. Harold Lubell, incluso, ha sostenido que los efectos de un cambio en la distribucion del ingreso serian 
insignificantes en el consumo social aun cuando la proporcion absoluta de consumo sea mayor entre los pobres. Vease 
Harry Gunnison Brown, «The Incidence of a General Output or a General Sales Tax», en Journal of Political 
Economy (abril, 1939), pp. 254-62; Harold Lubell. «Effects of Redistribution of Income on Consumers’ Expenditures)), 
en American Economic Review (marzo, 1947), pp. 157-70. 

[29] La defensa de cualquier politica gubernamental debe descansar, en el ultimo de los analisis, en un sistema de 
principios eticos. No nos proponemos discutir etica en este libro. Aquellos que deseen alargar la depresion, por 
cualquier motivo, apoyaran con entusiasmo las intervenciones gubemamentales, asi como todos aquellos cuyo principal 
objetivo sea el incremento del poder en manos del gobiemo. 

[30] Vease el clasico tratado sobre hiperinflacion de Constantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation 
(Londres: George Allen and Unwin, 1937). 

[31] Vease Mises: La Accion Humana , pp. 429-45, y La Teoria del Dinero y del Credito (2. a ed., Union Editorial, 
Madrid 2012). 













[32J Cuando el oro —anteriormente las reservas de los bancos— se transfiere a un Banco Central recientemente 
establecido, este ultimo se queda solo con una reserva fraccionaria, y as! la base total del credito y la oferta monetaria 
potencial se incrementa. Vease C.A P hillip s, T.F. McManus, y R.W. Nelson, Banking and the Business Cycle 
(Nueva York: Macmillan, 1937), pp. 24 y ss. 

[33] Muchos bancos estatales fueron inducidos a unirse al Sistema de la Reserva Federal mediante proclamas 
patrioticas y ofertas de servicios gratuitos. Sin embargo, incluso los bancos que no se unieron son efectivamente 
controlados por el Sistema ya que, para obtener papel moneda, deben mantener sus reservas en algun banco miembro. 

£342 Elpromedio de reservas calculado sobre todos los bancos antes de 1913 se estimaba en aproximadamente 21%. 
A mediados de 1917, cuando el SRF habia tornado forma por complete, elpromedio requerido era del 10%. Phillips y 
otros estiman que el impacto inherentemente inflacionario del SRF (seiialado en la nota a pie numero 23) incremento el 
poder expansivo del sistema bancario por tres. De ahi que estos dos factores (el impacto inherente y la deliberada baja 
de los requerimientos de reservas) se combinaran para inflar el potencial monetario del sistema bancario 
norteamericano por seis como resultado del Sistema de la Reserva Federal. Vease Phillips y otros, Banking and the 
Business Cycle, pp. 23 y ss. 

[35] Los horrores de la banca alocada en Estados Unidos antes de la Guerra Civil se explican por dos factores, 
ambos debidos al gobierno y no a la banca libre: 1) Desde el comienzo del negocio bancario en 1814, y luego en cada 
estampida que se produjera, los gobiemos permitian que los bancos continuaran operando, prestando y tomando 
creditos, etc, sin la necesidad de redimir sus obligaciones en especie. Asi pues, los bancos estaban privilegiados al no 
tener que saldar sus deudas; 2) las prohibiciones a la banca interestatal (que existen aun hoy), unidas a un sistema de 
transporte deficiente, impidio que los bancos acudieran rapidamente a bancos mas distantes para la redencion de sus 
billetes. 

[36] Mises, Human Action, p. 440. 

[37] Una analogia comun establece que los bancos simplemente cuentan con que la gente no ira a retirar toda su 
propiedad al mismo tiempo y que los ingenieros que construyen puentes tambien operan con el principio de que no 
todos los habitantes de una ciudad desean cruzar el puente al mismo tiempo. Pero los casos son muy distintos. La 
gente que cruza el puente simplemente estan solicitando un servicio: no estan tratando de tomar posesion de su 
legitima propiedad, como lo estan los depositantes de los bancos. Una analogia mas precisa seria la de defender a los 
estafadores que no hubieran sido atrapados de no ser por una fortuita inspeccion de los libros. El crimen aparece 
cuando el crimen o el fraude se comete, no cuando fmalmente se descubre. 

[38] Tal vez un sistema legal libertario consideraria un contrato de deposito irregular (que permite que un almacen 
devuelva cualquier bien homogeneo al depositante) como contratos de depositos especificos que, como las ordenes de 
reparto, las papeletas de empeno, o los certificados de depositos de los muelles, etc., establecen la propiedad de bienes 
especificos y claramente identificados. Como Jevons establecio: «Solia ser una regia general del derecho que cualquier 
certificado de tenencia de bienes que no estuvieran en existencia no tenia validez». Vease W. Stanley Jevons, Money 
and the Mechanism of Exchange (Londres: Kegan Paul, 1905), pp. 207-12. Para una discusion excelente acerca de 
los problemas del dinero de reserva fraccionaria, ver Amasa Walker, The Science of Wealth (3. a ed., Boston: Little, 
Brown, 1867), pp. 126-32, en la edicion en espanol: pp. 139-41. 

[39] Algunos escritores se preocupan demasiado por la ficcion legal de que la Fed es propiedad de los bancos 
miembro. En la practica, esto simplemente significa que a esos bancos se les cobra impuestos para ayudar a mantener 
la Reserva Federal. Si los bancos privados realmente fueran los duenos de la Fed, sentences como es posible que sus 
gobemantes sean elegidos por el gobierno? Los bancos de la Reserva Federal deben ser vistos como agencias 
gubernamentales. 

[40] Vease Mises, Human Action, pp. 576-78. Elprofesor Flayek, en su farnosa (y excelente) exposicion de la teoria 
austriaca del ciclo, ha mostrado con anterioridad como la teoria se aplica por completo a la expansion crediticia aun 
durante la existencia de factores ociosos. Vease Hayek, Prices and Production, pp. 96-99. [Trad, esp.: Precios y 
Produccion, Ediciones Aosta, Madrid 1996]. 

HU Flaberler, Prosperity> and Depression, capitulo 3. [Trad, esp.: Prosperidad y Depresion, Fondo de Cultura 
Economica, Mexico 1945)]. 












[42] Mises: pp. 662-63. Mises tambien refuta la vieja idea de que el auge se caracteriza por una indebida conversion 
del capital circulante al capital fijo. Si eso fuera cierto, entonces la crisis revelaria una escasez de capital circulante y 
elevaria en gran medida los precios de, por ejemplo, las materias primas industriales. Sin embargo, estos materiales son 
los que durante la crisis resultan ser excesivamente abundantes; es decir, los recursos se invirtieron mal tanto en 
capital circulante como en capital fijo en las etapas mas alejadas del consumo. 

[43J Una interesante discusion sobre alguno de estos procesos se encuentra en Ludwig M. Lachnrann, Capital and 
its Structure (Londres: London School of Economics, 1956). 

[44] Para conocer la postura pro-bancaria al respecto, vease F.A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle 
(Nueva York: Harcourt, Brace, 1933), pp. 144-48; Fritz Machlup, Stock Market, Credit, and Capital Formation 
(Nueva York: Macmillan, 1940), pp. 247-48; Haberler, Prosperity and Depression, pp. 64-67. Para conocer la postura 
contraria, ver los breves comentarios de Mises: Human Action, pp. 570, 789n.; y Phillips y otros, Banking and the 
Business Cycle, pp. 139 y ss. 

[45] El error de los seguidores de Mises se explica porque estos no adoptan la teoria pura de la preferencia temporal 
de Fetter y Mises y, ademas, porque incorporan eclecticos y pegajosos elenrentos de productividad en sus 
explicaciones del interes. Veanse las referencias mencionadas en la nota a pie de pagina numero 5, mas arriba. 

[46] Mises senala {Human Action, p. 789n) que si los bancos simplemente redujeran los tipos de interes que cobran 
sin expandir el credito, estarian entregando regalos a los deudores y no generarian el ciclo economico. 

[47] Walker, The Science of Wealth, pp. 145 y ss. Tambien ver p. 159. 

Eos bancos deben estar constantemente deseosos de aumentar sus creditos al emitir su propio credito en la 
forma de circulante y depositos. Cuanto mas puedan colocar, mas grande sera su ingreso. Este es el principal 
motor que asegura la expansion constante de la moneda mixta (reserva fraccionaria) hasta su linrite maximo. 
Los bancos siempre incrementaran su endeudamiento cuando puedan, mientras que solo lo contraeran cuando 
no les quede otra alternativa. 

[48] Para un analisis similar de los flujos intemacionales de oro, vease F.A. Elayek, Monetary Nationalism and 
International Stability (Nueva York: Longmans, Green, 1937), pp. 24 y ss. [Trad, esp El Nacionalismo Monetario 
y la Estabilidad Internacional, Ediciones Aosta, Madrid 1996]. Vease tambien, Walker, The Science of Wealth, p. 
160. 

[49] F.A. Hayek sometio el Tratado del Dinero de John Maynard Keynes (una obra relativamente olvidada bajo el 
brillo de la Teoria General) a una profunda y profiisa critica, gran parte de la cual es aplicable a su volumen posterior. 
En su critica, Hayek senalaba que Keynes simplemente asumia que una ganancia agregada igual a cero era suficiente 
para mantener el capital, mientras que las ganancias en las etapas mas cercanas al consumo combinadas con perdidas 
iguales en las etapas mas alejadas del consumo reducirian la estructura del capital. Keynes ignoraba las etapas de la 
produccion, ignoraba los cambios en el valor del capital e ignoraba la identidad entre emprendedores y capitalistas; 
daba por sentado el reemplazo de la estructura de capital, ignoraba que los diferenciales de precios entre las distintas 
etapas productivas eran la fuente del tipo de interes y no reconocia que, en ultima instancia, el dilema frente al cual se 
enfrenta el empresario no es si invertir en bienes de consumo o bienes de capital, sino si es conveniente invertir en 
bienes de capital que produciran bienes de consumo en una fecha mas cercana o mas lejana. En general, Hayek critico 
a Keynes por ignorar la teoria del capital y la del tipo de interes real, particularmente la de Bohm-Bawerk. Una critica 
que se corroboraria en los comentarios de Keynes respecto de la teoria del interes de Mises. The General Theory of 
Employment, Interest, and Money (Nueva York: Harcourt, Brace, 1936), pp. 192-93. [Trad, esp.: La Teoria General 
del Empleo, el Interes y el Dinero, Ediciones Aosta, Madrid 1998]; F.A. Hayek, Reflections on the Pure Theory of 
Money of Mr. J.M. Keynes», en Economica (agosto, 1931), pp. 270-95; e idem, «A Rejoinder to Mr. Keynes», en 
Economica (noviembre, 1931), pp. 400-02. 

[50] Dennis H. Robertson, «Mr. Keynes and the Rate of Interest», en Readings in the Theory of Income 
Distribution (Filadelfia: Blakiston, 1946), p. 440. Ver tambien el articulo de Carl Landauer, «A Break in Keynes’s 
Theory of Interest», en American Economic Review (junio, 1937), pp. 260-66. 

[51] Mas acerca del efecto equilibrador de la caida en los salarios en la proxima seccion. 

[52] Uno de los golpes mas fuertes recibidos por el sistema keynesiano provino de una amistosa, pero implacable, 













fuente neokeynesiana: Franco Modigliani, «Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money», en Henry 
Hazlitt, (ed.), The Critics of Keynesian Economics (Princeton, N.J.: D. Van Nostrand, 1960), pp. 131-84; Erik 
Lindahl, «On Keynes’ Economic System», en Economic Record (mayo y noviembre de 1954), pp. 19-32, 159-71. 
Como resume Hutt: 

La aparente revolucion keynesiana posterior a 1936 ha sido contestada por una pacifica contrarrevolucion 
dirigida inconscientemente por destacados criticos que hicieron lo posible por mantenerse fieles. La respuesta 
acerca de si esto traera algun beneficio a nuestra ciencia que compense la destruccion que la revolucion dejo 
a su paso es una que los historiadores de la economia del future tendran que proveer. 

W.H. Hutt, «The Significance of Price Flexibility)), en Hazlitt, The Critics of Keynesian Economics., p. 402. 

[53] Hutt, «The Significance of Price Flexibility)), en pp. 397n. y 398. 

[54] Vease Modigliani, «Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money» y Lindahl, «On Keynes’ 
Economic System», ibid. 

155] Vease L. Albert Hahn, The Economics of Illusion (Nueva York: Squier, 1949), pp. 50 y ss., 166 y ss. 

[56] En realidad, las zonas de indeterminacion son amplias alii donde solo dos o tres personas habitan una isla 
desierta, pero va haciendose mas pequena a medida que la poblacion crece y avanza el sistema economico. Ninguna 
zona especial existe para el contrato de trabajo. 

[57] No es si gnif icativo para nuestro argumento si el autor cree, o no, que la mistica sea moralmente absurda. 

[58] Los controles de salarios maximos, como los que existieron en siglos anteriores y en la Segunda Guerra Mundial, 
crearon escaseces artificiales de la mano de obra a traves de la economia; es decir, lo contrario a las leyes de salario 
min inio. 

[59] Vease Hutt, «The Significance of Price Flexibility)), pp. 390 y ss. 

[60] Muchos estudios empiricos han sostenido que la demanda agregada de mano de obra es altamente elastica 
durante una depresion, pero el argumento aqui no descansa en ellos. Vease Benjamin M. Anderson, «The Road Back 
to Full Employment)), en Paul T. Homan y Fritz Machlup, (eds.), en Financing American Prosperity (Nueva York: 
Twentieth Century Fund, 1945), pp. 20-21. 

[61] Vease Hutt, «The Significance of Price Flexibility)), p. 400. 

[62] Notese que, en la Figura 1, la linea SLSL se detiene antes de llegar al eje horizontal. En realidad, la linea deberia 
detenerse en el salario que provea un ingreso minin io de subsistence. Debajo de esa linea, nadie trabajara y, por lo 
tanto, la curva de oferta de trabajo sera, en realidad, horizontal en un mercado libre en el nivel minin io de subsistence. 
Existen tres razones por las cuales no seria posible, para la abstencion de contratacion especulativa, reducir los salarios 
hasta el nivel de subsistence: a) esta abstencion especulativa casi siempre resulta en atesoramiento, que reduce los 
precios en todo el mercado y que, entonces, reducira el salario monetario de equilibrio sin reducir el salario real de 
equilibrio, es decir, el salario relevante para el nivel de subsistence; b) los empresarios se daran cuenta que su 
especulacion ha cruzado la linea mucho antes de alcanzar el nivel de subsistence; c) esto es especialmente cierto en 
una econo mia capitalista avanzada, donde los salarios estan muy por encirna del nivel de subsistence. 

[63] Por otro lado, si los salarios son mantenidos por encima de los niveles del mercado libre, se desincentivara la 
inversion y entonces se tendera a incrementar el atesoramiento a expensas del ahorro y la inversion. Esta caida en la 
ratio inversion-consumo empeora aun mas la depresion. Si los salarios caen libremente, esto permitira que las 
inversiones regresen a sus proporciones previas, anadiendo asi otro impulso importante para la recuperacion. Vease 
Frederic Benham, British Monetary Policy (Londres: P.S. King and Son, 1932), p. 77. 

IM] A menudo se ha sostenido que un nivel decreciente de precios dana las empresas porque agrava la carga de la 
deuda monetaria fija. Sin embargo, los acreedores de una firma son los duenos de esta tanto como sus accionistas. El 
accionista tiene menos patrimonio de la empresa gracias a sus deudas. Eltenedor de bonos (acreedores de largo plazo) 
es simplemente otro tipo de dueno, parecido a los poseedores de acciones preferidas, que ejerce su propiedad de 
manera distinta. Los acreedores ahorran dinero y lo invierten en una empresa, de la misma forma en la que lo hacen 
los accionistas. Ergo, ningun cambio en el nivel de precios por si mismo ayuda o dana a una empresa; el dueno- 
acreedor y el dueno-deudor pueden simplemente dividir sus ganancias (o perdidas) en proporciones distintas. Esta son 














meras controversias intrapropietarias. 

[65] Vease la discusion de Scott en Wesley C. Mitchell, Business Cycle: The Problem and its Setting (Nueva York: 
National Bureau of Economic Research, 1927), pp. 75 y ss. 

m Vease C.A. Phillips, T.F. McManus y R.W. Nelson, Banking and the Business-Cycle (Nueva York: 
Macmillan, 1937), pp. 59-64. 

[67] En la teoria keynesiana, el «equilibrio agregado» se alcanza por dos vias: ganancias y perdidas e inversion o 
desinversion «no intencionada» en inventarios. 

m A menudo nos encontramos con el argumento de que la oferta monetaria debe incrementarse de manera que le 
siga el ritmo al incremento en la oferta de bienes. Pero los bienes y el dinero no son para nada proporcionales y, por 
tanto, toda la propuesta carece de sentido. No hay forma en la cual el dinero pudiera ser comparado con los bienes. 

[69] Para ver una critica brillante del subconsumismo vease F.A. Hayek, «The “Paradox” of Savings» en Profits, 
Interest and Investment (Londres: Routledge and Kegan Paul, 1939), pp. 199-263. Hayek senala la grave pero 
ignorada debilidad de la teoria del capital, el interes y la estructura productiva de los subconsumistas Foster y 
Catchings. Vease tambien Phillips y otros, Banking arid the Business Cycle, pp. 69-76. 

[70] El enfoque keynesiano enfatiza la carencia de gasto en lugar de enfatizar solamente el subconsumo. Respecto 
del atesoramiento, la dicotomia keynesiana entre ahorro e inversion y el enfoque keynesiano sobre los salarios y el 
paro, ver arriba. 

[71] O eso, o que la expansion ocurrio en alguna decada previa despues de la cual la empresa —o la economia en 
su conjunto— ingreso en un estado estacionario. 

[72] Vease su critica brillante del principio del acelerador en W.H. Hutt, (Coordination and the Price System» (no 
publicado, pero disponible en la Foundation for Economic Education, Irvington-on-Hudson, Nueva York, 1955), pp. 73- 
117. 

[73] Este no es meramente un problema del tiempo necesario para producir maquinas. Es la pregunta mucho mas 
amplia aun acerca de la gran variedad de alternativas referentes al periodo en el cual realizar una inversion. Pero esto 
nos remite a otra falacia expuesta por los aceleracionistas: que la produccion de maquinas nuevas es virtualmente 
instantanea. 

£742 Los aceleracionistas, por lo general, confunden el consumo con la produccion de bienes de consumo y se 
refieren a uno cuando el relevante es el otro. 

[75] El Teorema de Cobweb es otra doctrina construida sobre el supuesto de que todos los empresarios son tontos 
que reaccionan ciegamente en lugar de especular y tener exito en la prediccion del future. 

[76] Los economistas angloamericanos sufren de esta deficiencia. El sistema marshaliano se apoya en una teoria 
parcial de la industria, mientras que los economistas modernos se fragmentan aun mas para abordar la firrna de 
manera aislada. Para remediar esta situacion, los keynesianos y los sistemas econometricos posteriores abordan la 
economia en ter min os de algunos agregados holisticos. Solo el sistema misiano y el walrasiano son realmente 
generates, basandose en los intercambios interrelacionados de los individuos. El esquema walrasiano es poco realista, 
consistiendo solamente en un analisis matematico de ii'realizable (si bien importante) sistema de equilibrio. 

[77] Otro defecto de la explicacion aceleracionista del ciclo es su enfasis en los bienes de capital durables como la 
actividad mas fluctuante. En realidad, como hemos mostrado mas arriba, el boom no se caracteriza por una exagerada 
presion en el capital durable; de hecho, items no durables tales como la materia prima industrial fluctuan tan fuerte 
como los bienes de capital fijo. La fluctuacion se da en los bienes de produccion industriales (el enfasis austriaco) y no 
solo en los bienes de produccion durables (el enfasis aceleracionista). 

[78] Vease Hutt, ((Coordination and the Price System», p. 109. 

[79] El principio del acelerador tambien dice explicar la supuesta tendencia del declive en los bienes de capital a 
liderar el declive en la actividad de los bienes de consumo. Sin embargo, solo puede hacerlo, incluso en sus propios 
terminos, bajo el muy especial —y casi nunca realizado— supuesto de que la venta de los bienes de consumo describe 
una curva sinusoidal sobre el ciclo economico. Otras curvas posibles no dan lugar a ningun liderazgo. 

Sobre el principio del acelerador, vease tambien: L. Albert Hahn, Common Sense Economics (Nueva York: 

















Abe lard-Schuman, 1956), pp. 139-43; Ludwig von Mises, Human Action (New Haven, Conn.: Yale University Press, 
1949), pp. 581-83; y Simon S. Kuznets, «Relation Between Capital Goods and Finished Products in the Business 
Cycle», en Economic Essays in Honor of Wesley C. Mitchell (Nueva York: Columbia University Press, 1935), pp. 
209-67. 

[80] Alvin H. Hansen, «Economic Progress Declining Population Growth», en Readings in Business Cycle Theory 
(Filadelfia: Blakiston, 1944), pp. 366-84. 

[81] Para un ejemplo, vease George Terborgh, The Bogey of Economic Maturity (Chicago: Machinery and Allied 
Products Institute, 1945). 

[82] Curiosamente, estas mismas preocupaciones no hicieron que el gobierno abandonara sus politicas de 
conservacion, que condujeron al cierre a millones de acres de do min io publico de manera permanente. 

[ 83 ] Ahorrar, no expansion monetaria. Un pais atrasado, por ejemplo, no puede industrializarse emitiendo cantidades 
ilimitadas de papel moneda o depositos bancarios. Eso solo puede traer aparejado una inflacion desenfrenada. 

[84] La suerte economica de un pais pequeno que produzca un solo producto para el mercado estara, por supuesto, 
dominada por el curso de acontecimientos de esa industria particular. 

[85] La teoria pura de Schumpeter fue presentada en su famosa obra Theory of Economic Development 
(Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1934). [Trad, esp.: La Teoria del Desenvolvimiento Econdmico, 
Fondo de Cultura Economica, Mexico, 1944, l. a ed. 1911]. Luego aparecio como la primera aproximacion de un 
elaborado analisis que, en realidad, fue la confesion de un fracaso en el que introdujo una abundante cantidad de 
nuevas falacias al argumento. La version ultima constituyo su Business Cycles, 2 volumenes (Nueva York: McGraw- 
Hill, 1939). 

[86] Sin lugar a dudas, el «modelo puro» schumpeteriano postula explicitamente un conocimiento perfecto y, por 
tanto, una ausencia de errores empresariales. Pero este es un postulado sumamente contradictorio con el modelo del 
propio Schumpeter ya que la mismisima razon de la depresion en el modelo puro es el hecho de que el riesgo se 
incrementa, las viejas firrnas repentinamente se caen del mapa, etc., y nadie innova nuevamente hasta que la situacion 
se calrna. 

[ 87 ] Schumpeter fue lo suficientemente inteligente para ver que el ahorro voluntario solo podria causar crecimiento 
economico simple y no podria dar lugar al surgimiento de ciclos economicos. 

[88] Vease Carolyn Shaw Solo, ((Innovation in the Capitalist Process: A Critique of the Schumpeterian Theory», en 
Quarterly Journal of Economics (agosto, 1951), pp. 417-28. 

[ 89 ] Esto refuta la defensa de Schumpeter hecha por Clemence y Doody contra las criticas de Kuznet de que el 
cluster de innovaciones asume un cluster de habilidad empresarial. Clemence y Doody identificaron tal habilidad 
solamente en la creacion de innovaciones y en el establecimiento de nuevas firrnas. Vease Richard V. Clemence y 
Francis S. Doody, The Schumpeterian System (Cambridge, Mass.: Addison Wesley Press, 1950), pp. 52 y ss.; S. 
Kuznets, ((Schumpeter’s Business Cycles», en American Economic Review (junio, 1940), pp. 262-63. 

[90] Schumpeter tambien discute una «oleada secundaria» superpuesta a su modelo puro. Esta oleada toma en 
consideracion la inflacion, la especulacion en los precios, etc., pero no hay nada particularmente schumpeteriano en 
esta discusion y, si desechamos tanto el modelo puro como el enfoque multiciclico, la teoria schumpeteriana esta 
acabada. 

[ ] De ahi que a finales de la decada de 1920, cuando los bancos, influenciados por las doctrinas del credito 

cualitativo, intentaron cortar el flujo de credito para la Bolsa de Valores especificamente, el mercado pudo tomar 
creditos de suculentos fondos de los que no eran banqueros; fondos que eran suculentos debido a los anos de inflacion 
crediticia de los bancos. 

[ 92 ] Acerca de todo esto, vease Machlup, The Stock Market, Credit, and Capital Formation. Un broker individual 
puede tomar prestamos para pagarle a otro broker, pero en la irnagen agregada, las transacciones interbroker se 
cancelan y el total de creditos a brokeres refleja solo la relacion entre el broker y el cliente. 

[ 93 ] Los valores de los bienes raices a menudo se comportaran de manera similar, ya que se trata de unidades de 
capital en la tierra. 
















[94] Vease Schumpeter, Business Cycles, vol. 1., cap. 4. 

195] V. Lewis Bassic, «Recent Developments in Short-Term Forecasting)), en Short-Term Forecasting, Studies in 
Income arid Wealth (Princeton, N.J.: National Bureau of Economic Research, 1955), vol. 17, pp. 11-12. Veanse 
tambien pp. 20-21. 

[96] Vease Lin Lin, «Are Time Deposits Money?», en American Economic Review (marzo, 1937), pp. 76-86. Lin 
senala que los depositos a la vista y los depositos a plazo son intercambiables a la par y en dinero y asi tambien son 
considerados por el publico. Vease tambien Gordon W. McKinley, «The Federal Flome Loan Bank System and the 
Control of Credit)), en Journal of Finance (septiembre, 1957), pp. 319-32 e idem, «Reply», en Journal of Finance 
(diciembre, 1958), p. 545. 

[97] El gobernador George L. Harrison, cabeza de la Reserva Federal de Nueva York, testified en 1931 que 
cualquier banco que sufriera una estampida debia pagar tanto sus depositos a la vista como sus cajas de ahorro bajo 
demanda. Cualquier pedido por una demora de treinta dias probablemente ocasionaria que el Estado o el Interventor de 
la Moneda cerraran el banco de inmediato. Harrison concluia: «en efecto y en sustancia estas cuentas son depositos a 
la vista». Charles E. Mitchell, cabeza del National City Bank of New York estaba de acuerdo en que «ningun banco 
comercial podria permitirse la invocacion del derecho a demorar el pago de estos depositos». Y, de hecho, las fuertes 
estampidas bancarias de 1930-1931 se dieron tanto en los depositos a la vista como en los depositos a plazo. «Senate 
banking and Currency Comitte«, Hearings on Operations of National and Federal Reserve Banking Systems, 
Part I (Washington, D.C., 1931), pp. 36, 321-22; y Lin Lin, «Are Time Deposits Money?». 

[98] Los depositos a plazo, ademas, se utilizan a menudo para hacer pagos de manera directa. Los individuos pueden 
obtener cheques de caja del banco y usarlos directamente como dinero. Incluso D.R. French, quien trato de negar 
que los depositos a plazo eran dinero, admitio que algunas firnras utilizaban los depositos a plazo para emplearlos en 
«pagos grandes y especiales como los impuestos luego de una notificacion albanco». D.R. French, «The Significance 
of Time Deposits in the Expansion of Bank Credit, 1922-1928», en Journal of Political Economy (diciembre, 1931), 
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